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1. Introdugao 
Tentar identificar os fatores que emperram presentemente o desenvol- 
vimento economico brasileiro 6, a um s6 tempo, dificll e arriscado. Difi'cil 
porque de certa forma estamos diante de um problema com caracten'sticas 
sem paralelo na historia economica do pai's. E isso nao porque seja novo o 
que hoje se observa em termos de acelerapao da inftaoao, desacelerapao do 
crescimento e elevagao da dfvida externa. Isso tamWm ocorreu no final da 
d&ada de 50. O in^dito £ que tudo isso desta vez ocorreu acompanhado de 
amplas folgas de recursos financeiros nas maos do Tesouro sem origem 
inflacion£ria e de substancial ampliapao da entrada de recursos externos, 
de risco e de empr£stimo. 
Arriscado porque, dada a proximidade dos acontecimentos, as moti- 
vapoes do analista podem comprometer a chamada an£lise cienti'fica da 
situapao. Isso, no entanto, £ daquelas coisas saudavelmente mevit£veis, 
visto que £ da prbpria natureza da apao poh'tica economica. 
Nessa otica, as reflexoes sobre a economia brasileira que se seguem 
nao pretendem ir al£m de uma interpretapSb tentativa da presente e comple- 
xa situapao da economia brasileira, a despeito de seu car£ter deliberada- 
mente provocativo. 
A id£ia b£sica que permeia todo o presente trabalbo £ a de que os 
limites a modernizapao e ao crescimento da sociedade brasileira no presente 
nSo residem nem em limitapSes ffsicas que inibam o crescimento de tal ou 
qqal setor, nem em escassez de recursos financeiros externos ou internos. 
O limite reside ao mvel da organizapao da polftica economica e particular- 
mente no que respeita £ organizapSb do mercado de capitals do pals. E 
como se sofressemos de uma fragilidade institucional congenita, ou seja, 
as instituipoes sao incapazes de absorver e sobreviver as transformapdes 
sociais que elas prbprias ajudaram a gerar. Este tipo de proposip^o podefia 
aparecer um pouco ousada demais frente £ crescente elevapao da divida 
externa. No entanto, conv£m que desde o inlcio fique bem claro o seguinte: 
primeiro, ainda que se observe o crescimento da dfvida externa, em nenhum 
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momento, mesmo apos 1974, a capacidade de compra, no mercado externo, 
do pai's foi comprometida por escassez de divjsa forte. Segundo, a velocida- 
de de crescimento da di'vida externa apos 1974 foi multo al6m das necessi- 
dades de financiar a expansao da capacidade produtiva dqm&tica e mesmo 
de compras de materias-primas. 
Dizemos assim que o limite 6 dado pela organizapao para indicar a 
necessidade de se entender os problemas do presSnte a luz, de um lado, 
do desenvolvimento e estrutura de um novo e importante ator da econo- 
mia brasileira: o mercado de capital e, de outro, dos principais condicio- 
nantes internos de poli'tica economica, a exmplo da questaoda piora distri- 
butiva observada entre 1960 e 1970. Isso nao significa dizer, no entanto, 
que a crise internacional nao seja importante para essa compreensao, como 
veremos abaixo. Significa sim que as dimensoes da crise dom^stica, em par- 
ticular a polftica, vao bem al6m daquilo que poderia ser expiicado a partir 
da crise do petroleo. 
Para tentar explicar esses pontos, organizamos o presente trabalho da 
seguinte forma: primeiro, fazemos uma breve digressao sobre algumas 
caracterfsticas da polftica economica durante as fases de r^pido crescimento 
da economia brasileira no apos-guerra. Isso nos permitir^ colocar com mais 
clareza os problemas a enfrentar no presente. 
Em seguida, trapamos o pano de fundo no qual tern im'cio a crise 
p6s-74! controle e disciplina dos reajustes de prepos; crescente centraliza- 
pao das decispes de implementapao dos investimentos; a questao distributiva 
e o carter intrinsicamente inst^vel do mercado de capitals do pai's. 
Iz nesse constexto entao que elaboramos sobre a intensidade da crise 
de crescimento e especulativa de entao. Aqui tentamos mostrar que aquela 
organizapao nao seria capaz de absorver a crise internacional, de um lado, e 
as tentativas de mudanpas das prioridades de polftica economica entao 
propostas, de outro. Essa nao absorpao se reflete no que podenamos chamar 
de quedas na eficiencia marginal dos investimentos. A partir disso ent5b 
entra a capacidade de magnificar crises embutidas na presente organizapao 
de capitals do pai's. 
Passemos entao ao trabalho. 
2. Breve Digressao Sobre a Poli'tica Economica Recente 
A reflexao sobre a desacelerapao recente do crescimento economico, 
acompanhada de recrudescimento inflacionario e elevapao da dfvida externa, 
tern colocado questSes substantives quanto a natureza do desenvolvimento 
economico do apos-guerra: 
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Como expiicar hoje os mesmos sintomas de recrudescimento inflacio- 
n<lriof desaceleragao do crescimento e elevapao da dTvida externa que 
marcaram o im'cio da d^cada de 60, a luz: 
a) das amplas reformas institucionais na organizapao da polftica 
economica; 
b) da aparentemente bem sucedida experiencia de ampliapao do 
mercado de capitals; 
c) da internacionalizapao da economia brasileira simbolizada pela 
expans3fo sem precedente de suas exportapoes, as quais acompa- 
nharam e, em parte, explicam o desenvolvimento recente? 
Ser3 que est^ o paCs marcado por um determinismo cTclico que nao 
se dobra a criativldade da poh'tica economica? 
Ser^ o raio de agao da polftica economica limitado t5o somente a 
ganhos marginais nas flutuagoes cfclicas sem, no entanto, evit^-las? 
Inumeras tern sido as respostas a essas indagapoes1. A despeito da 
ampla controv6rsia que isso tern suscitado, nao seria muito arriscado afirmar 
que hi uma certa convergencia em se apontar os movimentos cfclicos da 
economia brasileira no apos-guerra para melhor compreender o presente2. 
A fim de melhor organizar a reflexao spbre essas questoes, conv^m 
comepar com um breve registro da experiencia do apos-guerra. 
A despeito do vigoroso crescimento do apos-guerra — a uma taxa 
m^dia anual da ordem de 7% a.a. ao longo das tres dScadas a economia 
esteve sujeita a amplas f lutuagoes nas taxas de crescimento do produto, dos 
pregos e dos meios de pagamentos, como ilustradas na Figura 1. De forma 
bastante sucinta, essas flutuagoes podem assim ser catalogadas: 
- Perfodo 1955/61: aceleragao do crescimento da inflagao e dos meios 
de pagamentos, particularmente ap6s 1959; 
- Per/odo 1962/67: desaceleragao do crescimento acompanhada inicial- 
mente de forte aceleragao at6 1965, seguindo-se entSo uma desacele- 
ragao da inflagao; 
1 Por -exemplo, para citar somente algumas, veja Baer (1976), Malan e Boneili 
(1976 e 1977), Bacha (1977), Mello e Belluzzo (1977) e Singer (1976). 
2 Isso seguramente poderd nao encontrar guarida naqueles que atribuem ao 
sucesso da polftica economica p6s-64 a criagao de uma "nova economia brasilei- 
ra". Veja, por exemplo, Simonsen e Campos (1974). 
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Pen'odo 1968/73: rcipida aceleragao do crescimento do produto 
acompanhada, na primeira fase, de quedas e depois de estabilizagao 
das taxas de infla(?ao. ^ certo que a partir de 1973 ja se observam 
sintomas de acelerapao da inflagao e expansao dos meios de pagamen- 
tos, o que faz lembrar 1959; 
— PerTodo 1974/—: desacelerapao do crescimento, acelerapao da inflapao 
e dos meios de pagamentos. 
Por certo, esse registro, ainda que informative, pouco de substantive 
acrescenta quanto a natureza da crise de crescimento p6s-19743 Em todo 
esse pen'odo houve uma forte expansao do setor industrial, um rapido 
processo de urbanizagao, uma verdadeira revolupao nos meios de comuni- 
cagao e uma extraordinaria expansao de fronteira agrfcola. Em suma, o 
pai's se modernizou de tal forma que pode at§ parecer, e 6, arriscado querer 
descobrir alguma regularidade nesse movimento cfclico. 
No entanto, como se ver<i, essa digressao permitir-nos-ci isolar algumas 
questoes que nos parecem basicas para melhor compreender os impasses de 
poli'tica economica do presente. Por6m, antes de prosseguir, convem fazer 
duas observagoes cn'ticas sobre duas interpretagoes que veem a recente desa- 
celeragao do crescimento como uma manifestagcTo desse movimento cfclico. 
Talvez a mais popular seja a que faz uso de uma versao da teoria dos 
ciclos de Hicks (1950). Ingenuamente admite-se que hi uma barreira fi'sica 
a limiw os m'veis de produgao e crescimento do produto. A partir entao 
desse limite, arbitrariamente fixado, define-se a trajetoria do que se chama 
de produto potencial, a qual entao define o limite superior permissi'vei 
para o ni'vel do produto. Sempre que desavisadamente se impulsiona o 
crescimento do produto efetivo, inevitavelmente a sociedade se surpreen- 
dera com um brusco estancamento do crescimento, acompanhado de 
inflagao e crise4. 
3 interessante observar, ainda que isso nSo seja relevante para a discussSo, a 
constSncia das diferentes fases do ciclo observado entre 1955/74. Cada fase tem 
uma duragao de sete anos. 
4 Por exemplo, Bacha (1977) afirma: "The 1968/74 boom conforms to the 
cyclical growth pattern of the brazilian economy in the post-war period. There 
is no 'economic miracle' to be explained despite nearly seven years of 
unprecedent prosperity in the period. Moreover, the 1973-4 downward turning 
point was predictable on the basis of the post-war behavior of potential GDR, 
regardless of external circunstances". 
Da mesma forma, Malan e Bonelli (1976 e 1977) usam uma variante dessa apro- 
ximapSo como evid6ncia do componente enddgeno da presente desaceleragio 
do produto, que viria independentemente de qualquer outro desenvolvimento, 
afirmam eles. 
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Essa versao pouco imaginativa do desenvolvjmento brasileiro sequer indlca 
as questoes relevantes. Nada diz quanto a durapao e intensidade dos ciclos; 
desconsidera a questao da mobiiizapao financeira para o desenvolvimento; 
desconhece a bem documentada evidencia de que o si stem a capitalista, ao 
longo de sua histdria, tem expandido sua fronteira produtiva enormemente 
pela incorporagao de desenvolvimentos tecnoldgicos nos processes produ- 
tivos; e d^ a impH-essao que polftica economica 6 totalmente impotente 
para escapar ao furred determinismo cfclidd a que estci sujeito o desenvolvh 
mento economico. 
tamb^m os que expllcam as causas da recente desacelerapao a 
partir de variantes das chamadas crises de sub-consumo. |Cardoso de Mello 
e Belluzzo (1977), por exemplo, expllcam a desacelerap^o p6s-74 comq, 
reflexo do atraso relative entre a taxa de crescimento da demanda efetiva 
e a taxa de expansao da capacidade do setor produtor de bens dur^veis de 
consume. Como este setor, segundo os autores, 6 o que comandou a dina- 
mica do desenvolvimento recente no pais, segue-se que esse atraso crescente 
termina por inibir investimento e, portanto, por provocar a paralisia do 
crescimento. Tivesse essa dinamica se centrado no setor de bens de produ- 
pao, prosseguem eles, isso nao teria ocorrido. 
Essa explicapao — que os autores chamam a "crise de realizapao 
dinamica"—, ainda que mais rica que a anterior, peca em, pelo menos, 
tres^spectos: 
1. superdimensiona a importancia relativa do setor de bens de consumo 
dur^vel no valor da produpao industrial no Brasil; essa participapao 
nao § superior a 10% do valor da produgao bruta da industria de 
trarisf Ormapao5; 
2. subestima o mercado brasileiro de duraveis, por tamb6m subestimar 
o crescimento da classe m^dig brasileira e de sua renda real, de um 
lado, e por negjigenciar a grande frequencia com que ocorre a posse 
de bens dur^vei? em fami'lias localizadas nos baixos estratos de renda 
da piramide distributiva, de outro. Ainda que metade da populapao 
viva em nTveis deplor^veis de pobreza, como veremos abaixo, basta 
lembrar que os 10% mais ricos da populapao economicamente ativa 
em 1970 - constituCda de tres milhoes de Indivfduos mais depen- 
dentes - tinham uma renda per capita anual da ordem de 3.600 
dblares, representando, portanto, um comando de compra superior a 
5 Para T973, Bonelll a Fapanha (1978, Tabela 3) calculam em 8.0 e 15.1%, res- 
pectivamente, a import3ncfa relativa dos setores de bens de consumo dur^vel 
e de capital no valor da produpSo da indCistria de transformapSo. 
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10 bUhoes de dolares anuais, a prepos de 1970. E mais, sao exatamen- 
te estes que mais se apropriam dos incrementos de renda a partir desta 
data6. Isso se^uramente nao parece ser um mercado pequeno e hem 
ppuco dinamico relativamente ao tamanho da industria no Brasil; 
3. subestima a importcincia relativa, assim como despreza as elevadas 
taxas de crescimento do produto e emprego do setor de beni de 
capital; no perfodo 1967/73 o setor cresceu a uma taxa m^dia anual 
da ordem de 21% a.a. e expandiu o emprego a um m'vel bem superior 
a sua taxa histdrica de 8% a.a.7 Dado o tamanho relative do setor — 
em torno de 18% em 1973 contra 9,8% de bens de consumo dur^vel 
no valor da produpao do setor industrial —, 6 pouco provavel que sua 
din^mica tenha sido dominada pela expansao do setor de duraveis. 
Basta lembrar inumeros outros sub-setores) de forte crescimento no 
perfodo: comunicacoes, petroqufmica, equipamento el^trico pesado 
etc., para se apreciar essa proposipao. 
Talvez a forma mais promissora de avaliapao dessa manifestapao cfcli- 
ca da economia brasileira resida nao em esquemas explicativos mecanicos ou 
preconcebidos, mas nas marcantes diferenpas entre as formas de organizar a 
mobilizapao dos recursos financeiros para o desenvolvimento. E isso e 
particulahnente rico de implicapoes para a polftica economica do presente 
quando, desta 6tica, se observamios contrastes e at6 algumas semelhanpas 
entre as fases ascendentes dos ciclos dos perfodos 1955/61 e 1967/73. 
Essa breve comparapao pode assim ser organizada: 
a) Quanto a Recursos Internos: 
E sabido que o esforpo desenvolvimentista do perfodo 1955/61 
defrontou-se com crescentes dificuidades de financiamento. Financiar 
6 Esse valor 6 extraordinariamente elevadp se se tem em mente que em 1970 o 
valor adicionado pela indOstria de bens de consumo duritaet foi inferior a 1 
bilhao de ddlares, a prepos de 1970. Neste ano o valor adicionado pelo setor 
de bens de consumo durdveis foi igual a 8.6% do valor adicionado do setor 
industrial. Este, por sua vez, representou 28.2% do GDP que, em 1970, estava 
em torno de 38 bilhdes de US ddlares. 
Para os dados de distribuipap de renda, veja Langoni (1973); para os demais, 
veja Baer (1976), Malan e Bonelli (1977) e Simonsen (1974). 
7 Para esses valpres veja Bonelli e Fapanha (1978). Infelizmente, nSo dispomos da 
taxa de expansao do emprego do setor neste perfodo. Contudo, a julgar pelas 
taxas histdricas de crescimento no emprego do setor, nSo seria exagero admitir 
o crescimento do emprego no setor, neste perfodo, em torno de 11 a 12% a.a. 
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uma expansao dos mvestlmentos que gerou um crescimento da ordem 
de 9% a.a., no pen'odo, sem uma estrutura fiscal suficientemente 3gil, 
sem praticamente um mercado de capitals dom&sticos e com conti- 
nuas perdas nas relacoes de trocas terminaria inevjtavelmente por 
transformar a expansao primaria dos meios de pagamentos numa im- 
portante fonte de financiamento das inversdes e da inflapao. Ainda 
que a carga tribut^ria bruta tenha crescido ao longo de toda a decada 
de 50, o deficit de caixa do Tesouro Nacional em relapao ao PIB cres- 
ce de 1.2 em 1949 para 2.6 em 1959 e para 3.4 em 19618. Paralela- 
mente, a expansao de credit© para o setor privado, tamb^m de origem 
inflacipnaria, se acelera dramaticamente, mormente a partir de 1959, 
seguindo-se a fracassada tentative de estabilizapao de Lucas Lopes e 
Roberto Campos. Esse e o ano crftico, a partir do qual sucessivas 
crises de organizapao dos instrumentos de mobilizapfo financeira 
acabam, a partir de 1961, por cristalizar uma severa crise poli'tica. 
De outra parte, o pano de fundo financeiro no qual tern lugar o ex- 
traordinario crescimento do perfodo 1968/73 6 radicalmente diverse. 
Esse pen'odo 6 antecedido por inumeras reformas do sistema tribu- 
tario e do mercado de capitais. Isso permitiu assim que se eiiminasse 
o deficit de caixa do Tesouro, ainda que os gastos do Governo tenham 
crescido em relapao ao PIB no perfodo. O deficit de caixa passa de 
4.3 em 1962 para 1.2 em|l968 e para 0.2 do PIB em 1972, desapare- 
cendo a partir desta data. 
Al^m do mais, no perfodo 1957/61 praticamente inexistia fonte do- 
m^stica de financiamento para investimento. 0 Banco Nacional de 
Desenvolvimento Economico, fundado em 1952, era a unica agencia 
a operar isoladamente nesse mercado fazendo empr£stimos de longo 
prazo e a juros subsidiados e aqu6m das taxas de inflapao. De outra 
parte, a captapao de fundos para essas aplicapoes, na ausencia de um 
mercado de capitais organizado, provinha fundamentalmente de 
adicionais sobre o imposto de renda e eram escassos. Ao contr^rio, 
no pen'odo 1968/73, aI6m dos fundos compulsbrios — FGTS, PIS, 
PASEP - aparece uma ampla gama de instrumentos de captapfo de 
recursos ao publico: ORTN, Letras de Cambio, Certificados de Dep6- 
sitos, cadernetas de poupanpa e outros. Como veremos abaixo, tal foi 
esse desenyolvimento que terminou por conduzir a uma grande folqa 
de recursos financeiros. y 
Entre 1949 e 1959 a carga tribut4ria bruta passou de 14.9 para 20% do PIB. 
Para as informa^es que se seguem, o leitor interessado poder* consular Baer 
(1965), Lessa (1975), Malan e Bonelli (1976 e 1977) e Conjuntura Econdmica, 
Julho de 1977 (Bevisio das Contas Nacionais). 
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b Recursos Exterhos: 
Ao lado da drescente dificuldade de encontfar fontes internas de ori- 
gem nao inflacion^rias, defronta-se o pai's no per To do 1957/61 com 
uma crescente escassez de divisas., Usando-se ent^o as polCticas cam- 
bial, a tariftiria e a comercial como instrumento basicos para a indus- 
trializapao substltuidora de importacoes, terminou-se por penallzar 
drasticamente as atiyidades exportadoras pela coptfnua valorizapao do 
cambio real via inf lapao domestica; A receita proveniente das exporta- 
poes permaneceu praticamenle estagnada no pen'odo: 1.4 em 1955, 
1.2 em 1958 e 1.4 bilboes de dolares em 1961. Paralelamente, crescia 
dramaticamente a necessidade de divrsas fortes as necessidades de im- 
portagoes de equlpamentos e materias-primas para sustentar taxas de 
aescimento da ordem de 9 a 10% a.a. do setor industrial. O resultado 
natural foi: expansao da dfvida externa e uma providencial e maciga 
entrada de capital de risco. Observa-se assim a internacionalizagao do. 
parque industrial brasileiro ao mesmo tempo em que o fluxo de 
comercio com o exterior cai'a em relagao do RIB. 
De novo, isso contrasta flagrantemente com o que ocorreu no perfo- 
do 1968/73. Grande abundancia de divisasA de uma parte, pela ex- 
traordinaria expansao do comercio exportador (que passa de 5.4 em 
1964 para quase 7.0 em 1972 e para quase 8% do RIB em 1973) e, 
fundamentalmente, devido a uma maciga entrada de capital financeirp 
e de risco de outra. No perfodo, as exportagoes passaram de 1.7 em 
1967 para 6.2 bilboes de dolares em 1973; e a despeito da crescente 
necessidade de importagoes, ainda assim as reservas internacionais do 
pafs passaram de 140 milhoes em 1967 para 6.3 bilboes de dolares 
em 1973. 
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Ainda que a divida externa tenha crescido sobremaneira nos dois 
pen'odos, convem fixar esse importante ponto: a escassez de divisa 
forte limitou a capacidade de crescimento do pafs nos fins da d^cada 
de 50, mas em nenhum momento e mesmo depois de 1974, limitou 
a capacidade de compra do pafs no exterior na expansao recente. 
Conv6m tamWm indicar que a relagao de troca 4 extremamente 
desfavoravel ao pai's no perfodo 1955/61 — do primeiro ao ultimo 
trienio do pen'odo cai de 120 para 113. — e ascendente no perfodo 
1968/73 — sobe de 106 no trienio 1967/69 para 120 no tri§nio 
1971/73. 
c) O Papel do Governo: 
Em ambos penodosy a agao dlreta e indireta do Governo fol cn'tica 
para a expansao do produto. Igualmente em ambos os pen'odos a 
agSo descentralizada do Governo, atraves de suas empresas produtivas 
e outros orgaos de administrapao descentralizada foi crftica para a 
expansao de insumos industrials basicos, a exemplo do apo, energia, 
derivados de petrbleo, transportes etc. Em ambos os pen'odos a 
polftica economica teve um carter pragmitico e foi bastante ffexi'vel 
para encontrar formas de incentivos especlais para expandir a capaci- 
dade de investimentos do setor privado. Em ambos os pen'odos, 
algumas agencias publicas - BNDE, CACEX, CPA, nos dois perfodos, 
e noais GDI, IN PI e outras p6s-67 — exerceram um importante papel 
atraves da administrapjao relativamente discricion^ria de recursos e 
incentivos especiais voltados para a acumulap&D. A unica diferenpa 
entre os dois pen'odos neste particular 6 a de que essas caracten'sticas 
foram mais notbrias no perfodo 1968/73 do que no anterior9 AC 
est4 talvez a origem do que Fernando H. Cardoso (1975) chama de 
"burguesia de estado"10. 
Ainda assim se pode indicar algumas diferenpas Wsjcas entre os dois 
pen'odos no que respeita a condupao da polftica economica. Duas 
delas foram apontadas acima: ampliapao do combrcio internacional 
e do mercado de capitais. Nab rbenos importante b a polftica de pre- 
pos das empresas de utilidade publica ~ transporte b o exemplo mais 
A4iotbrio - e das empresas industrials do Governo. No perfodo 1955/61, 
face a inflapao e aos inexistentes e/ou parcimonia nos reajustes de 
tarifas e prepos dessas empresas, os prejufzos operacionais e as necessi- 
dades de expansao da capacidade terminaram por se constituir em fon- 
Sobre estes pontos, creio, h4 amplo consenso. Veja, por exemplo, Lessa (1975) 
e Baer (1974). 
Dessa 6tica 6 importante apontar o sentido de continuidade entre o perfodo do 
Programa de Metas e o governo da Revolugfo de 1964. Este at6 poderialparecer 
como uma manifestagSo vitoriosa da tecno-burocracia que comegou a desenhar 
e a controlar os instrumentos informais de polftica ecorvSmica na fase imedia- 
tamente anterior e durante a implantagfio do Piano de Metas. Na fase inicial 
isso foi se consolidando a margem e a despeito de um Congresso crescentemen- 
te populista; mais tarde, pela exclusSo do Congresso do centro das decisdes 
nacionais e pela consagragfo do poder executivo cristalizada no AI-5 e na 
abundante utilizapSo de decretos-ieis para a condupSo da polftica econdmica, 
ela atinge a maioridade. A tftulo de provocapffo, talvez se possa atb dizer que 
no perfodo 1968/73 dispensou-se mesmo os grupos de trabalho do perfodo 
do Piano de Metas (GEIA - Grupo Executivo da Indbstria Automobilfstica, 
GEICON - da construpao naval. GEIMAR - mbquinas agrfcolas e rodovibrias, 
GEMPAPE — mecbnica pesada, etc.). Eram jb parte do prbprio nucleo do poder. 
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te prim^ria de expansao do deficit do Tesouro. 
Atitude totalmente oposta ocorreu no pen'odo p6s-64 e particular- 
mente depois de 1967. Com tarifas e prepos realistas a luz da inflagao 
e da prdpria necessidade de expansao da capacidade instalada, as 
empresas pubiicas — industrials e de utilidade publica — ganharam 
autonomia financeira, deixaram de onerar o Tesouro e se constitui'ram 
mesmo numa importante fonte de crescimento do produto. Essa e 
talvez a mais importante caracterfstica da atua^o do Estado na 
economia nacional, a singularizar o pen'odo 1968/73. Isso nao so 
permitiu a extraordinaria expansao das empresas pre-existentes a 
1964 (nas cireas de min^rio, ago, energia, petrdl^o, barrilha, transpor- 
te, bancos, etc.), mas tambem propiciou a bem sucedida criagao de 
novas unidades nas areas de comunicag^o, petroqumnica, aviagao, 
fertilizantes, celulose, trading na cirea do com^rcio internacional 
etc11 
Tragadas essas caracterfsticas de polftica economica, talvez possamos 
agora colocar as questoes iniciais de forma mais precisa. 
No pen'odo 1955/61 observamos uma profunda modernizagao do 
parque produtor da economia brasileira atraves da industrializagao. E isso 
a despeito: 
a) da crescente dificuldade de financiar domesticamente as decisdes de 
investimento que resultou na sai'da do financiamento inflacion£rio; 
b) da crescente dificuldade de financiar as compras externas de equipa- 
mentos e matdrias-primaspara o crescimento industrial; 
c) da crescente descapitalizagao das empresas pubiicas, dos exportadores 
e detentores de ativos financeiros e habitacionais provocada por uma 
polftica irracionat de controle de pregos a luz de uma inftagao crescen- 
te. 
A luz disso talvez o surpreendente nao seja o desdobramento em crise 
11 Essa nova caracterfstica nao qoorreu no perfodo 1955/61 talvez como uma 
concessao ao lado populista do Governo de entfio. Diga-se que essa atitude 
de racionar via pregos 6 uma das caracterfsticas mais importantes do Governo 
instalado em 1964 e que permitiu a eliminag£o de in6meras distorgdes que 
emperravam a economia brasileira: no mercado de caprtais, no mercado Imo- 
bili^rio, no mercado de gSneros de primeira necessidade, nos servigos de utili- 
dade p6blica sob controle privado e pOblico, etc. 
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ap6s 1961, mas sim a extraordindria performance de crescimento e moder- 
nizagao da economia nesse penbdo. 
No perfodo 1968/73 igualmente observamos uma mais profunda 
ainda modernizapao da economia brasileira, dessa vez auxiliada: 
a) ' por uma expansao das fontes de financiamento dom£stica e sem 
orlgem inflacionaria12; 
b) por uma crescente expansao e folga de recursos externos causada pela 
expansao das exportagoes e da entrada de recursos externos, de 
empr6stimo e de risco, culminando com a acumulapao de reservas 
intemacionais; 
c) por uma crescente recionalizagao da polftica eeonomica que teve nu- 
ma polftica de pregos realista seu grande m^rito. Exerceu-se controle 
do cambio, saldrio, pregos de utilidades publicas, juros, alugueis e de 
outros pregos crfticos, sem, no entanto, descapitalizar as empresas. 
Comparando esses dois perfodos, conv&n registrar urn ponto basico 
no entendimento do papel do setor externo em cada qual dos perfodos. 
^ cer^) que nos dois perfodos a di'vida externa cresceu monotonicamente. 
Assim como bdsico 6 tamtam entender que no primeiro perfodo houve 
escassez de divisas; no segundo, excesso. Dessa forma, o limite, usualmente 
mencionado, imposto pelo balango de pagamentos esteve presente apos 
1960, mas nab apos 1973. No primeiro perfodo, o pai's nao se endividou 
mais porque o "resto do mundo" nao o permitiu; no perfodo 1968/73,. 
nenhum limite externo foi posto ao endividamento e, portanto, a escassez 
12 AI6m do superivit de caixa do Tesouro observado a partir de 1974, tem ainda o 
Tesouro obtido um grande volume de poupanga voluntAria do ptiblico atravta 
de ORTN e mesmo de LTN. O saldo da dfvida em ORTN teve a seguinte evo- 
lugao: 20.9, 32.9, 60.1 e 84.4 para os anos de 1973 a 1976,respectivamente. 
A pregos de 1973, essa evolugfio foi 20.9, 255, 36.6 e 36.4 para os mesmos 
anos. Essa nSo expansao em termosreais em 1976 reflete uma polftica delibera- 
da de parar as emissdes de ORTN. 
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de divisa inexistiu13 E mais, parcela substancial desse endlvidamento 
pOs-74 est^ mais ligada a crise financeira internae externa que as necessida- 
des do crescimento. 
E assim voltamos ao nosso ponto de partida; o que isso tudo prova 
quanto a ocorrencia das mesmas manrfestagoes apos 1961 e apos 1973 de 
inflagao crescente, desacelerapao do crescimento, elevagao do endividamen- 
to externo e inquietapao poKtica? 
No meu entender prova, pelo menos, que: 
a) as teorias ingenuas de inflapao financiada pelo deficit do Governo 
nao sao tao universais como jci se pretendeu no Brasil, assim como 
sequer § necess^ria a existencia de excesso de demanda/para sua 
ocorrencia; isso parece obvio quando se observam os movimentos 
divergentes e em aceleragao de produto e pregos com {p6s-1961) e 
sem (p6s-1974) deficit de caixa do Tesouro e com (p6s-196l) e sem 
(p6s-1974) escassez de divisa forte e poupanga mterna $em origem 
inflacion£ria; 
b) a pr6-existencia de poupanga nao 6 condigao s/'ne qua non para o cres- 
cimento, a exemplo do que ocorreu no perfodo 1957/61, nem tam- 
pouco sua existencia garante investimento e, portantp, crescimento a 
exemplo do que vem ocorrendo no perfodo p6s-74; 
13 £ certo que o pafs ap6s 1973 teve por tr§s anos consecutivos um deficit anuaJ 
na balanga de transagoes correntes da ordem de 6 a 7 bilboes de US ddlares. 
A julgar pelo ingresso de capitais nesses trds anos, no entanto, isso n£o preocupa 
os banqueiros internacionais nem os investidores estrangeiros no Brasil. 
ENTRADA DE RECURSOS EXTERNOS (Em Milhoes de US Dolares) 
INGRESSO LIQUIDO 
TOTAL U) 
INVESTIMENTO 
DIRETO 
RESERVAS EM DIVISAS 
CON V E RSI V E IS 
Saldo em Dezembro 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
3492 
3512 
6254 
5985 
6866 
318 
940 
887 
810 
1009 
3836 
6030 
4873 
3653 
6101 
( * ) Inclui investimento direto. Saldo da Conta Capital. 
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g) a questao Wsica, hoje, reside nSb na existencia de limites fisicos 
internos ou externos ao crescimento; nao na exist§ncia ou nao da 
capacidade de arregimentar poupanpa financeira sem origem inflacio- 
ndria para o crescimento; mas fundamentalmente na capacidade de 
originar o processo de decisfo de investimento e de sua implementa- 
pao, de. tal forma consistente e a nao excluir os interesses de amplos 
segmentos da sociedade; 
d) nessa dimensSb, o problema 6, portanto, de polftica economica cuja 
cOer§ncia hoje estci a depender fundamentalmente do quadro politico, 
o qual, por sua vez, nao mais pode deixar de contemplar a ansiedade 
redistributiva que hoje caracteriza as demandas de amplos segmentos 
da sociedade urbana no Brasil. 
Nesse contexto, a compreensSb do presente depende do entendi- 
mento: 
1) do porque houve uma brusca queda da eficidncia marginal do inves- 
timento, o que, por seu turno, exige a Compreensao de como o pro- 
cesso de decisao e implementapao de investimento ocorre no Brasil. 
Aqui, devido a extraordinaria presenpa do Govern© no processo, a 
questao ganha imediatocontorno polftico; 
2) de como a extraordinaria expansao da poupanpa financeira terminou 
por gerar urn forte movimento especulativo. Aqui o sintoma evidente 
reaide na extraordinaria expanslfo da dfvida extema - contrapartida 
6bvia do excess© de entrada da chamada poupanpa externa — de um 
lado, e da extraordinaria expansao da di'vida interna, de outro. Na 
verdade, esses dois tipos de endividamento sao reversos da mesma 
moeda e sao, em larga medida, resultantes da dinamica do mercado 
de capitais do pafs. 
Passemos entao a esses temas. Pnmeiro, vamos tentar identificar as 
principais caracterCsticas do mercado de capitais no Brasil. Segundo, faremos 
uma breve digressffo sobre a questao distributiva. Finalmente, dado esse 
pano de fundo, tentamos mostrar como o setor financeiro deu autonomia 
S crise engendrada pela dr^stica queda da "eficiSncia marginal do capital" 
em 1973/74, a qual, por sua vez, decorre em larga medida e por vias indire- 
tas da questao distributiva. 
3. Politica Econdmica: Controles e Problemas — 1968/73 
3.1. Meios de Controle 
Para a compreensao do sucesso, assim como para a identificapSo dos 
problemas da recente experiSncia do r^pido crescimento da economia 
brasiteira, o ponto de partida 6 a an^lise do processo de reorganizapfo 
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dos instrumentos de poh'tica economica. Esse pertodo, grosso modo, 
cobre os anos de 1964/67 e 6 a fase que Simonsen (1974) adequada- 
mente chamou de "perfodo da imaglna<?ao reformista" 
Entao se desenha o quadro institucional que dar^ o pano de fundo 
para o desenvolvimento future. Faz-se a reforma fiscal; reorganiza-se 
a administrapcio do Tesouro Naclonal; crla-seo Banco Central e redefi- 
nem-se instituigoes e atribuigdes das agencias responsavels pela polfti- 
ca monet^ria e creditfcia; legisla-se sobre o mercado de Capitais defi- 
nindo-se novas instituigdes e criando-se instrumentos de captag§o de 
poupanga volunt^ria e compulsoria; redefine-se o iprdprio papel do 
sistema de pregos na economia brasileira14. 
Nesse quadro vai se consolidando as principais caracten'sticas da con- 
dugao da polftica economica e vai se colhendo os benefi'cios da reor- 
ganizagao em termos de r^pido crescimento ap6s 1968. Para nossos 
fins, basta ter em mente duas dessas caracterfsticas: disciplina dos 
reajustes de pregos e controles das decisSes de investimento. 
a) Disciplina dos Reajustes de Pregos 
Mum ambiente cronicamente inflacion^rio a danga dos pregos rela- 
tivos provocada por reajustes nominais desordenados esvazia 
completamente o papel do sistema de pregos como indicador de 
eficiencla produtiva. A tarefa era, portanto, disciplinar esses 
reajustes de tal forma a dar conteudo substantivo ao sistema de 
pregos. 
A partir de 1968 isso estava consolidado num amplo e complexo 
sistema de controle de pregos. Tendo-se em mente o risco da desca- 
pitalizagcfo pela inflagSo, montou-se um esquema que, grosso 
modo, tern as seguintes caracterfsticas: 
— Areas de controle dos m'veis e dos reajustes de pregos. Aqui se 
inciuem os pregos dos servigos de utilidade publica, as taxas de 
juros de amplos segmentos do mercado de gapitais (bancos, 
financeiras, bancos de investimento etc.), a taxa de cambio, 
pregos mfnimos para a agriculture e os pregos de bens manufa- 
turados atraves do Conselho Interministerial de Pregos, criado 
em agosto de 1968, e outros. Aqui o controle 6 discricion£rio 
e, portanto, sujeito a negociagoes; 
Para uma cuidadosa descrigffo das reformas do parfodo, veja Simonsen e Campos 
(1974, Capftulo VI). No dizer dos autores essa foi a tarefa de reorganizar a 
"massa falida" dada: pela desorganizag£o do aparelhamento do Estado, cristali- 
zada numa situagifo cronicamente deficit^ria do TesoCiro Nadonal; pela insolvfin- 
cia internacional do pafs; pela generalizada agitagffo trabalhista; e pela Inexis- 
tdncia de poupanga inter na. Para uma apreciagffo crftica a esse respeito, veja 
Fishlow (1973). 
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Areas de controle so dos reajustes. Em princi'plo, controla os 
reajustes de forma nao discricion^ria e permite renegociapao 
da base. Nesta categoria os alugu&s oferecem o melhor exemplo. 
Os salcirios urbanos, ainda que sujeitos a arbitrariedade da 
fixagao do "resfduo inflacionario" tamb6m oferecem um outro 
exemplo15 
— Areas de aplicapao do prlncrpio de correpao monetaria propria- 
mente dita. Como veremos abaixo, essa 6 uma 4rea, por exce- 
l§ncia, de operagSo de agendas estatais. Aqui consagra-se o 
automatism© dos reajustes. A partir de 1974, no entanto, esse 
automatismo d^ lugar ao controle discricion^rio. 
Isso muda drasticamente a questSo alocativa e praticamente redefi- 
ne o papel dos prepos na economia brasileira. Nao e, no entretanto, 
a consagragefo do que se tern chamado reajustes automaticos pro- 
vocados pelas livres forgas do mercado, o que seguramente nao 
teria sentido num ambiente cronicamente inflacionario. E um com- 
plex© sistema de prepps administrados, cuja eficiencia decresce 
no tempo pela burocratizapao do processo, de um lado, e pelo 
aprendizado que as partes interessadas ganham em tirar o maior 
benef Ccio possfvel do controle, de outro. 
b) Controle das Decisoes de Investimento 
Ao par do disciplinamento dos reajustes de prepos, foi se cristali- 
zando um tamb6m amplo compiexo sistema de controle das 
decisoes e implementapoes de investimento. 
A julgar pelos dados das Contas Nacionais do Brasit, a participapao 
do Estado na formapao bruta de capital sequer atinge a cifra de 
25%''6 Isso, no entanto, dramaticamente subestima o poder de 
orientapao dos investimentos que o Estado det6m. Esse poder 6 
tamb6m exercido atraves: 
- das empresas estatais que controlam, entre outras coisas, alguns 
insumos b^sicos crfticos para o desenvolvimento do pals. Essas 
empresas estao presentes na produp5b do apo (maior produtor), 
petroleo e refinapao de petrdleo (monopolio estatal), barrilha 
(monopdlio), gerapao e distribuipao de energia el6trica (de longe 
o mais importante fornecedor), transporte urbano de massa, 
transporte marftimo, servipo de portos, comunicapoes, produtos 
da industria petroqui'mica (controlando alguns produtos bcisl- 
cos), produpao e exportapao de mih^rio de ferro, avioes, carv§fo 
15 Para uma discussao da fdrmula de reajuste salariai, veja Simonsen e Campos 
(1974, Capftulo V, pdgina 108 e seguintes). 
16 Veja Conjuntura Economica, julho de 1977. Nesse ntimero aparece a mais 
recente revisao das Contas Nacionais do Brasil, preparada pela FundapSo Getu- 
lio Vargas 
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mineral, servipos banc£rios icontrolam mais de 60% do cr^dito 
de curto prazo e praticamente monopolizam o de longo prazo), 
servipos de seguro e com^rcio etc. Para uma Visao geral, veja a 
Tabela 1 que mostra a distribuipao do patrimonio h'quido das 
maiores empresas brasileiras entre estatais, muitinacionais e 
nacionais privadas. Adicionando-se a capacidade de Investimen- 
tos dessas empresas, em conjunto, aos gastos tradicionais de 
investimento do Governo como computadbs nas Contas Nacio- 
nais, estihna-se que o Estado seja responsive I por algo como 
50% da formapcio bruta de C3pital do pai's17 
Cpnvim, no entanto, frisar que essa presenpa do Estado na 
economia nacional hao 6 recente; ela 6 marcante em todo o 
aposrguerra. E certo tambem que ela se ampliou sobremaneira 
no passado recente. E a julgar pelos grandes projetos em fase de 
implantapao nas ireas de celulose, alummio, fosfato, energia 
nudear, polo petroqui'mico do Rio Grande do Sul e mesmo 
automoveis ela continuari se expandindo no futuro para novas 
ireas18; 
- do controie de financiamento de longo prazo atravis do Banco 
Nacional de Desenvolvimento (BNDE) e suas subsidiirias, no 
setor industrial, e do Banpo Nacional de Habitap^o, nos setores 
habitacional e de saneamento urbano. Para se ter uma idiia do 
volume desses financiamentos, basta lembrar que, em 1976, o 
sistema BNDE realizou operapoes de empristimos da ordem de 
2,4 bilboes de US dolares e que representa 20% do total de 
empristimo realizados pelo setor privado bancirio e nao ban- 
cirio19; 
17 Baer, Kerstenetzky e Villela (1973) calculam essa participapSfo em aproximada- 
mente 60% da formapfio bruta de capital em 1969. No entanto, Conjuntura 
Eoondmica, junho de 1975, calcula essa participapffo em 43.4% para 1970. 
Essas informapdes s9o extra (das de Bacha (1977). 
18 Para a participapio do Estado na economia brasileira, veja Baer, Kerstenetzky 
e Villela (1973). Nesses novos projetos o Estado tern se associado com grandes 
empresas e/ou grupos multinacionais, a examplo de alumfnlo e alumina e de 
celulose com os japoneses, min6rio de ferro e apo com os americanos (Carajfis), 
de energia nuclear com os alemaes etc. A vingar esses projetos, seguramente a 
participapffo do Estado elevar-se-6 devido ao enorme volume de recursos exigidos 
por esses projetos. 
19 Esses dados s9o retirados de Moura da Silva (1977, Tabela 5, pdgina 28). Nesse 
total do setor privado, nao esttf incluldo o volume de emprdstimos feitos pelo 
setor privado atrav6s das companhias de cr6dito imobili4rio e outras institui- 
pdes privadas no setor habitacional. Como veremos a seguir, essas ag6ncias 
privadas detdm uma parcela pouco expressiva do SFH. 
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TABELA 1 
PARTICIPAgAO DOS TRES TIPOS DE CONTROLE ACIONARIO DE 
EMPRESAS NOS DIVERSOS SETORES ECONOMICOS 
PARTICIPAQAO NO PATRIMONIO U'QUIDO 5353 EMPRESAS - 1975 
VALOR DO NACIONAIS 
SETOR PATRIMONIO ESTATAIS 0/ 
ESTRANGE IRAS 
o/ PRIVADAS 
LIQUIDO /o % 
Mineragao 15530 61,3 7,8 30,9 
Prod. Min. nao Met. 10088 3,6 28,9 67.5 
Metalurgia 36679 35,2 10,6 54,2 
Industria Mecanica 13871 2,1 41,0 57,0 
Material El^trico 8915 — 65,8 34,2 
Material de Transp. 22032 5,0 58,0 37,0 
Madeiras e Artefatos 11245 4,3 9.0 86,7 
Mobilterio 881 — - 100,0 
Borracha 2712 6,0 69,0 25,0 
Couros e Peles 919 — 12,1 87,9 
Qufmita 59816 59,0 23,0 8,0 
T^xtil 16300 — 9,0 91,0 
Produ|os Aliment. 24182 2,0 15,5 83,0 
Bebidas 4967 0,5 15,8 83,7 
Fumo 2722 — 96,0 4,0 
Editorial e Grdfica 3024 1,4 2,8 95,8 
Ind. Diversas 10058 — 47,0 53,0 
Agropecudria e Silv. 8796 2,3 2,7 95,0 
Constru^Sb 28238 14,0 5.0 81,0 
Transporte e Armaz. 50455 89,0 0,5 10,5 
Outros Serv. Pub. 118315 90,4 7,4 2,2 
Com^rcio 21856 1,4 10,1 88,5 
Serv, em Geral 80442 50,0 7.0 43,0 
Fonte: Revista Visao — Edigao Quem 6 Quern — Agosto/1976 
— da polftica industrial que (atraves principalmente do Con- 
selho de Desenvolvimento industrial) administra discricio- 
nariamente generosps beneffcios fiscais; isenpdes de tarifas para 
importapao e outros para projetos de, investimento que se enqua- 
dram nas iprioridades do Govemo. Esses instrumentos sao as 
vezes basicos para definir projetos de investimentos, a exemplo 
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do que ocorreu com o programa BEFIEX o qual define privil6- 
glos de importapao e outros para grandes empresas multinacio- 
nais que implantaram projetos voltados preferencialmente para a 
export apao2^ 
Esses beneffcios sao mesmo definidores da entrada ou nao de 
novas empresas estrangeiras no mercado brasiieiro^ a exemplo da 
FIAT na ^irea de autom6veis# e da Michelin, na area de pneus. 
- incentivos fiscais regionais e setoriais para as regioes Norte e 
Nordeste e para os setores de reflorestamento, pesca, turismo, 
exportador e outros. 
Nesse quadro dificilmente poder-se-ia caracterizar a economia brasi- 
leira como de mercado na sua conceppao cl^ssica. Se, de uma parte, 
esses sistemas de controle colocam alguma disclplina na alocapao de 
recursos num ambiente cronicamente inflaciondrio, de outra parte, 
com um sistema polftico centralizado em torno do poder executivo, 
que atua num Pspago limitado institucional e juridicamente, eles, 
impoem uma quase impossfvel tarefa de coordenapao nurha organize-' 
pao que rejeita a Id&a, ao mvel da retbrica, de planejamento central. 
Seguramente isso coloca a economia numa situapao de bastante fragi- 
lidade em retapcib a qualquer impasse polftico no "locus de decisao 
dos rnvestimentos"21 Diante de uma eventual frustrapao de expecta- 
tivas quanto a implantapao de um projeto de investimento da dimen- 
sao do de energia nuclear, por exemplo, todo o sistema estaria sujeito 
a responder solidariamente na crise, provocando mesmo uma paralisia 
no sistema de decisdes. Essa caracten'stica do sistema brasileiro £ 
b£sica para nossa interpretap§fo da crise p6s-1974. 
Nesse quadro mais amplo e ajudada por uma poh'tica economica 
heterodoxa — controle de prepos, orientap£to de investimento, erudite 
e liquidez abundantes — a economia brasileira a partir de 1968 experi- 
mentou um r£pido processo de crescimento e modernizapao at£ 1973. 
No entanto, em funpSfo dessas proprias caracten'sticas, suas fraquezas 
foram tamb£m se cristalizando. A exemplo do que acontece em todo 
sistema polftico fechado, os interesses dos grupos que interagem com 
os centros decisorios terminaram, ao longo do tempo, por marginalizar 
20 Nessa categoria, por exemplo, enquadram-se as exportapdes das montadoras 
de vefculos no Brasil (Volkswagen, Ford, General Motors e outras). 
21 O sistema polftico brasileiro tern sido objeto de inOmeras an£lises, interprets- 
poes e debates. O leitor interessado poderd consultar a esse respeito Later 
(1975), Cardoso (1975) eStepan (1973). 
26 
e at6 mesmo a conflitar com os interesses e anseios de amplos segmen- 
tos da socledade. E isso foi particularmente s^rio no que respeita a 
deteriorapao das condipoes de vida nos grandes centres urbanos. De 
um lado, pressionado por um forte movimento migratorio campo/ 
cidade e, de outro, pela baixa prioridade que se atribui aos investi- 
mentos em saneamento basico, habitapao popular e outros que tais, 
os centos urbanos passaram a se constituir em nucleos bcisicos de po- 
b.eza com as suas manifesta^oes 6bvias de elevada mortalidade infan- 
til e subnutrigao da forpa de trabalho. Isso, por sua vez, terminou 
por se constituir num limite poh'tlco ao prdprio desenvolvimento. 
i nessa otica que veremosabaixo a questao dlstributiva. 
Ao lado disso, a propria articulate daquele conjunto de interesses, 
quando visto pela organizapao do mercado de capitals, nao parece 
bastante solido e at6 mesmo pode ser visto como propenso a magni- 
ficar crises diante de eventuais quedas na "eficiencia marginal do 
capital''. 
Com esses aspectos do problema nos ocuparemos daqui para frente. 
3.2. Mercado de Capitais: Caracten'sticas Basicas 
Inflacao persistente e desenvolvimento ordenado do mercado de 
capitais, diz-se, sao fendmertos mutuamente excJusrvos. No entanto, a expe- 
riencia brasileira p6s-64 parece negar essa verdade. A conciliacao nesse caso, 
como e sabido,, foi feita grapas a institucionalizacab do prinefpio da correpao 
monetaria inserida num amplo esquema de controle de prepos. 
Aqui nosso interesse nao 6 discutir a montagem e evolugao desse 
mercado, o que ja tentamos em outro trabalho22 mas tao somente indicar 
as principais caracten'sticas do mercado de capitais do penodo 1968/73. 
E isso 6 basico para o entendimento da crise p6s-74. 
Uma das mais marcantes caracterfsticas desse mercado 6 a existencia 
de contratos em termos reais, ou seja, a correpao monetaria a posteriori. 
Atrav^s desse sistema, os valores contratados sao revistos periodica e auto- 
maticamente por autorizapao legal e com base no comportamento de uma 
dada medida de inftaqao. Cria e consagrada assim uma nova unidade de 
de conta — que veio a ser conhecida como UPC (unidade padrao de capital) 
— para fins de contrato em substituipao a moeda de curso legal, o cruzeiro. 
22 Veja Moura da Silva (1977). 
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Esse tipo de contrato — em termos reals e com base nesse artifi'cio 
contabil - nao 6 de aplicapao universal e e utllizado basicamente em algu- 
mas operagoes financeiras e fiscais do Goverho. Nesta categoria, pelo menos 
ate fins de 1974, incluiam-se as Obrigagoes Reajustaveis do Te^ouro Nacio- 
nal (ORTN), os Fundos Compulsprios de Poupanga (FGTS, PIS, PASEP) 
administrados por agencias estatais, Depositos de Poupanga — predomlnan- 
temente controlados por agencias estatais (Caixas Economicas Federal e 
Estadual) e quando do setor privado carrega a garantia exph'cita do Governo 
Federal —, atrasos de d6bitos fiscais e para-fiscais, aplicagoes do Sistema 
Financeiro Habitacional sob administragao do Banco Nacional de Habltagao 
e do sistema de bancos de desenvolvimento controlado pelo BNDE. 
Esse sistema coexiste, mas nao muito pacificamente, com dois outros 
subsistemas de contratos. De um lado, o sistema nominal baseado no cruzei- 
ro no qua! a taxa de juros § administrada pelo Banco Central e nao guarda 
nenhuma relagao autom^tica com flutuagoes na taxa de inflagao. Esse esque- 
ma 6 usualmente e inadequadamente chamado de "corregao monet^ria 
a priori" Nesse sistema operam as agencias bancarias do Governo e do setor 
privado e outras instituigoes financeiras privadas do mercado de capitals, a 
exemplo de bancos de investimento e companhias financeiras. De outra 
parte, o sistema que utiliza moedas estrangeiras, mormente o dolar ameri- 
cano, como unidade de conta e que se aproxima da id^ia de contratos em 
termos reais mas ainda assim guarda caracterfsticas prbprias. Isso pprque: 
a) as variagoes na taxa de cam bio estao sujeitas ao controle discricion^- 
rio do Banco Central e nao guardam nenhuma relagao necessaria com 
a taxa de inflagao domestica, como indicado na Tabela 223; 
b) os contratos em moeda estrangeira s6 podem ser realizados com apro- 
vagao previa do Banco Central. Este assume o risco da existencia ou 
nab de divisas no vencimento das parcelas contratadas e nao raro 
garante a solvencia da parte domestica do contrato a guisa de manter 
o ''clima de confianga" junto a comunidade internacional; 
c) so instituigoes financeiras e grandes empresas (publicas e multinacio- 
nais) tern acesso ao mercado; caso as instituigoes financeiras nao en- 
contrem tomador dom6stico para os recursos externos tern elas a 
23 Costuma-se atribuir as variagSes da taxa de c§mbio a uma "regra informal" 
determinada pela diferenga entre a inflagao domestica e a inflagao do "resto 
do mundo". No entanto, essa regra n5o tern sido seguida rigorosamente. Por 
exemplo, em 1973 a despeito de uma inflagao interna nao inferior a 20% a.a., 
o prego do d6lar americano variou entre o primeiro e o ultimo trimestre do ano 
de 6,02 a 6,20 cruzeiros por d6lar. 
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TABELA 2 
CRESCIMENTO NO QUINQUfNIO INDICADO 
DE VALORES SELECIONADOS - DEZEMBRO/DEZEMBRO 
VALOR DA 
UPC 
(1) 
TAX A DE 
cAmbio 
(2) 
IN DICE DE 
PREgOS 
(3) 
salArio 
MlftlMO 
(4) 
1968/72 
1969/73 
1972/76 
2,00 
1,98 
2,56 
1,62 
1,44 
1,96 
1,98 
1,91 
2,94 
2,07 
2,00 
2,86 
llustrap^o: Em Dezembro de 1972 o valor da UPC em Cr$ era duas vezes maior que 
seu valor em Dezembro de 1968. 
(1) Valor da Unidade Padrdb de Capital 
(2) Prego do Ddlar Americano 
(3) I'ndice 2 da Conjuntura 
(4) Sal4rio Mfnimo em SSio Paulo 
dppao de aplicar esses recursos em LTN ou devolve-los para o Banco 
Central que entao se responsabiliza pelo pagamento de juros e de 
outros encargos do contrato24. 
A coexistencia dessas unidades de contas no mercado brasileiro de 
capita^, em larga medida, determina a atual estrutura do mercado de capi- 
tais no Brasil. Essa estrutura pode assim ser descrita: 
3.2.1. Setor Nominal 
1.1 Areas de capta^Sb de recursos 
a) Bancos Comerciais Publicos e Privados: captam depdsitos a vista 
(sem remuneraplo e a prazo com remunerapao fixada pelo Banco 
Central). Tamb^m operam com recursos externos. Aqui as agendas 
estatais (Banco do Brasil e outros estatais) controlavam 45% do 
total de depdsitos e 57% do total+de empr6stimos do sistema 6an- 
cario, em 1972; 
24 Conjuntura Econdmica, Fevereiro de 1975, pdgina 140. 
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b) Companhias Financeiras e Bancos de Investimento: as primeiras 
captam recursos via emissao de Letras de Cambio e os Bancos de 
Investimentos atrav^s de depdsitos a prazo. As taxas de captapao 
eram administradas pelo Banco Centra) at^ a data de sua liberagao 
no primelro semestre de 1976. 0 saldo de recursos eaptados por 
essas instituipoes era da ordem de 32.367 milhoes de cruzeirps e 
representam 42% do total de captapao flnanceira nib banciria, 
exclufdos os fundos compulsdrios de poupanpa. Os Bancos de 
Investimentos tambdm operam eomo agentes do BNDE nas aplica- 
poes junto as empresas produtivas e tamb6m fazem repasses de re- 
cursos externbs. 
1.2 Areas de Aplicapdes 
a) Companhias Financeiras: operam fundamentalmente no financia- 
mento de aquisipao de bens duraveis de consume. Taxas de juros 
de aplicapoes foram controladas at6 meados de 1976; 
b) Bancos de Investimentos: operam fundamentalmente no forneci- 
mento de capital de giro — atividade complementar aos bancos 
comerciais — e outros empristimos de m6dio prazo. Taxas de apli- 
capao foram controladas at^ meados de 1976; os recursos eaptados 
via depositos representavam 60% do volume total de empr^stlmos 
desses bancos; 
c) Bancos Comerciais: empr6stimos de curto pra?o. As instituipoes 
estatais (mormente Banco do Brasil) administram um amplo siste- 
ma de cr^dito subsidiado para atividades agrfcolas, de exportapao 
e para pequenas e madias empresas. Nas operapoes normais de 
desconto de duplicatas, as taxas de juros, a partir de meados de 
1976, sao livres. 
Manteve-se, no entanto, o controle das taxas para as linhas de 
cridito subsidiadas; 
d) Outros: Tesouro Naciqnal via LTNj Caixas Econqmicas via depo- 
sitos i vista etc. 
3.2.2. Setor "Real": Correpao Monetaria a Posteriori 
Areas de captapib 
a) Fundos Compulsbrios: nessa categoria temos os seguintes fundos: 
- Fundo de Garantia por Tempo de Servipo (FGTS), criado em 
1966, e que obriga as empresas a depositarem, em conta banca- 
ria individualizada para cada assalariado, 8% do salcirio pago. 
Remunerapao do fundo: 3% a.a. mais correpap monet£ria pleha. 
Em 1973, o saldo do FGTS era da ordem de 21 bilhoes de 
cruzeiros, o equivalente a 17% do total de haveres nlTo-monet^- 
rios de emissao do sistema finance!ro e do Tesouro Nacional; 
- Programa de Integrapao Social (PIS), criado em setembro de 
1970. Seus recursos adv§m de uma contribuipao das empresas 
igual a 0,5% de seu faturamento25 O PIS 6 remunerado nos 
mesmos moldes do FGTS. Em 1972, o saldo do fundo era 
da ordem de 4 bilhoes de cruzeiros; 
- Patrimonio do Servidor Publico (PASEP), tamb£m criado em 
1970. Aqui as instituigoes publicas recolhem aproximadamente 
0,8% de suas respectivas dotapoes orpamentdrias. A remunerapao 
se faz nos mesmos moldes do FGTS. Em 1973, o saldo de seus 
recursos jS era da ordem de 3,6 bilhoes de cruzeiros; 
b) Cadernetas de Poupanpa: seguramente o mais popular instrument© 
de captapao de poupanpa do pafs. Ainda que criado em meados da 
d6cada de 60, 6 s6 a partir de 1970 que realmente se consolida 
como instrument© de captapao. Seu saldo cresceu rapidamente na 
d6cada de 70: 8, 29 e 107 biih5es de cruzeiros para os anos de 
1972, 1974 e 1976, respectivamente. Neste ultimo ano, esse total 
representava 75% do total captado atrav6s de Letras de Cambio e 
Depositos a prazo fixo, enquanto que em 1970 essa mesma frapao 
era da ordem de 21%. Em 1976, as Caixas Econdmicas Federal 
(50%) e Estadual (20%) detinham 70% desses depositos; 
c) Obrigapoes Reajust^veis do Tesouro Nacional (ORTN) e dos Tesou- 
ros Estaduais (OR's): esses tftulos, particularmente a ORTN, sao os 
principais instrumentos de divida publica dos Tesouros Federal e 
Estaduais. A ORTN, criada em 1964, foi um dos instrumentos 
basicos de saneamento das finanpas do Tesouro Nacional. At6 1970 
era o unico tftuio de dTvida publica do Governo Federal, quando 6 
criada a Letra do Tesouro Nacional (LTN) ti'tulo esse nao indexa- 
do. Em dezembro de 1976, do total da dft/ida publica da ordem de 
153 bilhoes, 55% era mantido em ORTN. Nessa mesma data, a 
divida publica dos Tesouros Estaduais e Municipals era da ordem 
Em contrapartida, as empresas tiveram uma redupSo de 5% na aUquota do 
imposto de renda devido. 
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de 23 bilhoes de cruzeiros. 
2.2 Areas de aplicapdes 
a) Sistema Financeiro Habitacional: financiamento habitacional e de 
saneamento urbano com recursos do FGTS e de cadernetas de 
poupanga. O Banco Nacional da Habitagao — o administrador do 
FGTS — controla e fiscaliza as instituigoes financeiras desse merca- 
do. A Caixa Economica Federal 6 a instltuigao que divide com o 
BNH a lideranga desse mercado; 
b) 0 sistema BNDE det£m praticamente o monopolio dos fundos para 
financiamento de investimentos no setor industrial. Desde que o 
BNDE passou a administrar o fundo conjunto PIS/PASEP, a partir 
de junho de 1974, as apiicagoes do Banco tern mostrado um 
vigoroso crescimento: 4.8, 15.6, e 32.0 bilhoes de cruzeiros para 
os anos de 1973,1974 e 1975, respectivamente. 
Nessa estrutura geral do mercado de capitais no Brasil os tragos 
basicos sao; 
a) Dicotomia no mercado de capitais entre Governo e setor privado 
quanto aos sistemas de contrato. Os contratos em termos reais — 
corregao .monet^ria a posteriori — s6 sao feitos por agencias do 
Governo. Este 6, portanto, o unico agente do mercado de capitais 
que 6 credor e devedor em UPC's26. As Instituigoes privadas do 
mercado tern se recusado a aceitar debitos em termos reais. A atega- 
gao, bastante sensata, tern sido de que esses contratos tern um alto 
risco de insolvencia numa economia sujeita a cheques inflacion£- 
rios, a exempio da brasileira27 E isso, na verdade, foi confirmado 
com a experiencia p6s-73, como veremos a seguir. Enquanto resta 
a opgao do contrato em termos nominais, h£ uma clara rejeigao das 
operagoes contratadas em termos reais pelo setor privado financeiro; 
26 Note que no caso das Cadernetas de Poupanga uma parcela pequena da capta- 
gSo e das aplicagdes 6 feita por agentes do setor privado. Ainda assim a captagSo 
dessas agfindas 6 garantida pelo BNH, at6 o limite de 1.000 UPC para cada 
diente. 
27 Entre 1965 a 1966 inumeras tentativas foram feitas para introduzir corragSo 
monetfiria a posteriori em algumas operates de captagio dos bancos comerciais 
e das financeiras. Diante da relutdncia dessas instituigdes, a solugfio de compro- 
misso foi o que se chamou entfio de oorregfto monetfria a priori. Novamente 
em 1974, as Autoridades Monetdrias insistiram em impor corregao monetAria 
a posteriori nas operagdes acima de 24 meses para financeiras e para bancos de 
investimentos. Da mesma forma quo em 1968, a inovagSo nSo foi aceita. A essa 
respeito, veja Conjuntura Econdmica, Fevereiro de 1975, pdgina 140. 
b) Concentrap^o da atividade financeira nas ag§ncias do Estado. Na 
verdade, o desenvolvimento do mercado se fez basicamente a partir 
de agendas estatais que termlnaram por se constitulr em nucleos 
relativamente isolados; Banco do Brasil e Banco Central, na cirea de 
bancos comerciais; BNH e Calxa Economica1 Federal, na 4rea 
habitaclonal e operand© em termcs reals; e BNDE e o sistema de 
bancos de desenvolvimento, operand© na clrea de financiamento de 
investimentos do setor industrial; 
Esses nucleos bcisicos mais as agendas dos Tesouros Estaduais 
Controlavam de 55 (em 1973) a 70% (em 1976) da poupanga 
financeira bruta do pai's. Essa concentrapao no lado da captapao, 
naturalmente determina a presenpa dominante do Estado no lado 
das aplicagSes. Paralelamente a essa concentrapao, tambem se 
observa, mormente a partir de 1969, uma forte concentragao den- 
tro do segment© privado do mercado de capltais. Esse 6 o fenome- 
no da conglomera?ao financeira: a partir de uma unldade li'der, urn 
grupo expande suas atividades para todos os segmentos do merca- 
do. Para se ter uma id^ia do que representou esse movimento, basta 
indicar que entre 1965 e 1976 a parcela dos depositos a vista dos 
cinco maiores bancos privados do pai's passou de 18.8 para 53% 
do total de depositos a vista do setor privado28; 
p) A existencia de contratos em termos reais, de um lado, e a macipa 
presenpa do Governq no mercado, de outro, definiu uma situapao 
bastante complexa para a fixapao da taxa de juros. Do lado da 
captapao, parcela substancial da poupanpa financeira e remunerada 
a base de 4 a 6% a.a. mais correpffo monetciria a posfer/o/v". Isso se- 
guramente fixa um patamar mrnimo de remunerapao aos olhos do 
poiipador. Em mementos de expectativa de alta na taxa de infla- 
pao, a exemplo do periodp p6s-74, isso tende a fixar o limite 
mfnimo a m'veis perigosamente elevados a ponto de subverter a 
prdpria nopgb de investimento produtivo e independentemente do 
eventual excesso de demanda ou de oferta no mercado de cr^dito. 
De outra parte, no lado das aplicapdes, criaram-se linhas de cr^dito 
subsidiado para setores prioritcirios — a exemplo do setores agn'co- 
la e exportador — que supostamente nao teriam condipoes de su- 
portar custos financeiros fixados a partir da remunerapao da 
poupanpa financeira. E corpo se estiv^sserhps criando a possibilida- 
Adicionalmente, conv6m lembrar que entre 1966 e 1975 foram fechados 213 
estabelecimenios banc4rios e 60 companhias de finapciarnento, para se ter uma 
id6ia desse fe no me no de conglomerapfio estimulado pelo Governo. 
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de para que o maior agente do mercado de capitais do Brasil 
passasse a operar com spread negative. 
& 
As Tabelas 3 e 4 dao uma id^ia do volume, assim como da distri- 
buigao entre Estado e setor privado da capta?§o da poupanga 
financeira e dos empr6stimos, respectivamente. 
Isso define, uma estrutura de mercado bastante fr^gil e sujeita aos ca- 
prichos das flutuagdes da taxa de inflagao. A uma dnSstica elevapao da taxa 
de inflapao, segue-se imediatamehte uma igualmente dr^stlca eleva^ao da 
taxa de conversibiiid^de esperada entre UPC e cruzeiros, assim como se 
eleva a incerteza quanto a taxaia vigorar no future. Isso, por sua vez, provo- 
ca amplos movimentos de recursos financeiros entre instituipoes e instru- 
mentos de captagao de poupanpa, a uma velocidade capaz de comprometer 
seriamente a liquidez das institiiigoes financeiras que operam primariamente 
no mercado de contratos em cruzeiros e das empresas que mantem d^bitos 
em termos reais29. 
De uma parte, os detentores de ativos financeiros se ajustam a luz da 
elevapao da taxa de iriflapfo transferindo amplos recursos do setor de con- 
tratos em tlermos nominais para o que contrata em termos reais30- De outra, 
os tomadores de recursos — mormente os que t§m ddbitos em termos reals 
contratados no passado —, diante do mesmo fenomeno, ampliam suas 
29 Conv6m chamar a atenpio para o fato de que num sistema parcialmente indexa- 
do, a velocidade do ajuste se amplfa substancial e relativamente a um sistema 
unificado. Primeiro, porque a taxa de juros tende mais rapidamente a acompa- 
nhar a taxa de inflapao. Segundo, porque o custo do ajuste 6 menor entre 
segmentos de um ampio mercado de capitais do que entre este e o setor de bens 
ffsicos estocdveis (imdveis e outros quetais). £ exatamente isso que comprome- 
te a estabilidade do sistema: flexibilidade de prepo e velocidade do ajuste. Parece 
mesmo paradoxal que isso seja fontede instabilidade. No entanto, basta lembrar \ 
a coexistdncia de contratos nas duas unidades de contas e a incerteza quanto d 
conversibilidade futura para entender esse potencial desestabilizador do sistema 
parcial. Interessante tamb6m lembrar que 6 algo semelhante a isso que conduz 
Keynes (1936, Capftulo 19) d proposip§o de que flexibilidade de saUrios nomi- 
nais 6 fonte de desestabilizapfio do sistema capitalista e n§o ao contrftrio como 
defendiam os economist as d&sicos. 
30 Note que com a elevapdo da taxa de InflapSo, sobe nSo s6 o ganho nominal espe- 
rado mas tamb6m fundamentalmente a incerteza quanto ao nfvel do ganho 
esperado que torne possfvel a competipffo e sobreviv§ncia do setor que opera 
com contratos nominais. 
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demanda^ de llquidez via cr6dito no setor nominal31 
Por seu turno, isso gera um excesso de fundos no setor real e urn de 
demands no de contratos em termos nominais. E mais, como tanto o 
m'vel quanto a incerteza sobre a taxa de converslbilldade de UPC em cruzei- 
ros 6 indepehdente desses fluxos de recursos, todo o ajuste se faz, entre os 
dbis^ setq|"es, por mPvimentos de quantldades e nao de prepos32. Dessa 
-forma, podemos eventualmente observar: 
a) crescente crise de liquidez no setor financeiro que opera primariamen- 
te no setor nominal — bahcos, fipanceiras e banco^ de Investimento — 
o que eventualmente pode cohduzir a insolv§ncia por liquidez; e 
b) igualmente insolvepcia das empresas que tenham contratados d^bitos 
em termos reais no passado. Isso tanto mais dramatic© ser^, quanto 
maior tenha sido a velocidade da acumulapao no passado recente 
financiada por envididamento em termos reais. 
Isso tudo impoe uma extraordin^ria pressao sobre a oferta de liqui- 
■ dez prim^ria. Diante da Insolvencia de algumas institui^oes e da eventuali- 
dade de propagagao em cadeia dessa insolv^ncia, 6 possi'vei que as Autori- 
dades Monet^rias terminem por expandir a liquidez primaria. No entanto, 
a exemplo do que ocorre no Brasil, dadas as inumeras linhas de cr§dito 
subsidiadas mantidas pelas Autoridades Monetcirias e o fScil acesso a fonte 
eXterna de financiamento, essa expansao prjmaria deixa de ser uma eventua- 
lidade e ocorre automaticamente. 
Enquanto persistir a situapao, as condigoes poderiam se agravar ainda 
31 Isso ocorre primeiro porque aumenta a necessidade de liqpidez para o mesmo 
nfvel de cr&Jito real pela elevapao do dnus financeiro desses cbntratos e, segun- 
do, pela possibilidade de ganho adicional que esse movimento oferece. 
32 Na verdade, se a Onica oppSo em termos reais fosse um tftulo do tipo de ORTN 
e se o Gdverno mantivesse a sua escassez no mercadb, isso permitiria um ajuste 
via bregos do dgio das ORTN. No entanto, grapas d presenpa de depbsitos de 
poupanpa, dificilmente tal ajuste poderia ocorrer, a mencs que as instituipdes 
que aceitam esses depdsitos se recusassem a aceitd-los e que os existentes fossem 
negocidveis. Note que a taxa de conversibilidade esperada depende tSo somente 
da taxa de inflapffo observada e antecipada. E mais, a cada momento, o que 
cdnta 6 a taxa espefada para o futuro (no horizonte dos contratos). Aesim, ao 
momento da elevapdo da taxa do inflapio, hd uma grande incerteza quanto & 
taxa de juros nominal quo eventualmente poderia corresponder ft taxa de ganho 
real do setor indexado para um hbrizonte mais ampto/digarnos, um mfts. £ isso, 
na verdade, quo pode eventualmente gerar uma "crise especuiativa" 
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mais pela queda na eficiencia marginal do capital — provocada por insolven- 
cias - relativamente a remuneragao garantida pelo Estado no setor de con- 
tratos em termps reais. Assim a situapao de excesso de fundos nas maos do 
Estado e de escassez no setor nominal termiha por se ampliair com aiprdpria 
expansao do cr6dito subsidiado e do acesso ao cr^dito externo qtie, por sua 
vez, forpa a expansao prim^ria de meios de pagamentos. 
Dessa forma obt6m-se simultaneamente elevapao da taxa de remune- 
ragao da poupanpa financeira, expansao da di'vida externa, excesso de fun- 
dos nas agencias do Governo, quedas na efici§ncia marginal do capital — e, 
portanto, na expans§o dos investimentos, produto e empregp — e expanscTo 
do cr6dito, tudo convergindo para a especulapao financeira. Gragas ci inseh- 
sibilidade da taxa de conservagao entfe UPC e cruzeiros aos volumes de 
poupanga que entram no setor de d^bitos reals, ^essa situagao muito se 
assemelha a ideia de "armadilha da liquidez" neste caso remunerada pelo 
Governo. Amplia tamb6m a possibilidade de obrigar o Estado a operar 
Coin spread negative: de uma parte, capta poupanga com corregao monetci- 
ria a posteriori) de outra, se ve obrigado a ampliar o volume de credito 
subsidiado. 
Essa descrigao, embora um pouco caricatural, mostra a essencia do 
que vem ocorrendo no Brasil desde 1974. Convem, no entanto, flcar claro 
que o setor financeiro como montado no Brasil n§b teve autonomia para 
dar im'cio a esse processo especulativo. Foi, no entanfo, o habitat natural 
para magnificar a crise de investimento que teve origem na crise Internacio- 
haf, de um lado, e, fundamentalmente, na polftica economica, de outro. 
Vejamos agora o problema que condicionou esse "choque de polftica 
economica": a questao distributiva. 
3.3. A Quest§o Distributiva 
Tragado o quadro financeiro, caracterizemos agora o segundo elemen- 
to Wsico para a compreensao dos desdobramentos de poli'tica economica 
p6s-1973: a questao distributiva. 
Essa 6 uma questao multifacetada, questao distributiva entre Esta- 
do e setor privado; entre regioes brasileiras, assim como a da distribui- 
gao da renda pessoal da forga de trabalho. Ainda que cada qual dessas ques- 
toes tenha grande importaneia, parece-nos fora de duvida que, presente- 
mente, os problemas poh'ticos e economicos maiores residem na questlb 
distributiva ao m'vel da renda pessoal. No entanto, antes de tentar uma 
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caracterizapefo desse problema, conv6m dizer algo sobre a questao distn- 
butiva entre Estado e setor privado. 
Antes de 1964, a coleta do imposto inflacion^rio atrav^s da emissao 
de meios de pagamentos para financiar as operapoes de caixa do Tesouro 
Nacional foi, entre outras coisas, um meio relativamente eficiente que o 
Estado encontrou para ampliar sua participapao no produto. No entanto, 
pom a reorganizapao da administrapcTo do Estado e a disciplina imposta 
ao Tesouro ap6s-1964f pensou-se em eliminar esse veiculo flnanceiro de 
transferencia de recursos do setor privado de um modo geral para o Estado 
e, entao, deste para subsetores ditos priorlt^rios. Ainda que se tenha impos- 
to disciplina ao Tesouro, esse processo de transferencia financeira nao 
parou, contudo. 0 Estado, atrav6s de mercado de capitais, continua a 
exercer seu enorme poder de concessao. De uma parte, coleta recursos a 
juros reais positives mais correpao monet^ria — volunt^ria e compulsoria- 
mente — e garante a liquidez de sua dfvida, mas, de outra, administra um 
amplo sistema de cr6dito subsidiado para setores prioritirios. O mesmo 
processo de transferencia se faz atrav§s do mercado de capitais, ainda que a 
institucionalizapao da correpao monet^ria a posfer/or/ permita uma eficiente 
defesa para os que podem escapar ou minimizar o custo do imposto infla- 
cioncirio via poupanpa financeira. 
£;sse processo de transferencia tern um agravante. Com a queda da 
veloCicf&Je de crescimento dos investimentos p6s-74, esse processo de 
transferencia resultou numa forte onda de especulapao financeira que, de 
uma forma ou de outra, demonstrou a fragilidade dos supostamente efi- 
cientes mecanismos de administrapao publica instalados ap6si1964. E 
isso esperamos ter mostrado na sepao anterior desse trabalho. 
Ainda que importante, 6 ria questao distributiva de renda da forpa 
de trabalho que a poh'tica economica encontra seu limite mais s6rio, no 
entanto. Seguramente nenhum outro tema ganhou contornos tSfo polemicos 
quanto esse, particularmente apos a divulgapao dos estudos de distribuipao 
de renda a partir dos dados dos censos de 1960 e 1970. 
A constatada piora relative do perfil distributive da renda da popula- 
pao economicamente ativa entre 1960 e 1970 encontrou um ambiente 
politico duplamente propi'cio — o externo, caracterizado pelo desencanto 
com o desenvolvimento como vei'culo de combate ^ pobreza onde se insere 
a atuapao do Banco Mundial e, o interno, apertado por um regime militar 
forte — para imediatamente se transformar na base da cntica a polftica 
economica do Governo. 
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33 As evidencias quanto a piora distributiva sao as seguintes 
a) a ja elevada desigualdade observada a partir dos dados do censo 
de 1960 - aqueles que constituem 1% da populapao economica- 
mente ativa (PEA) se apropriavam de uma parcela da renda 
(12#tl%) maior do que a aproprlada pelos que constituem os 
40% mais pobres (10,1%) — amplia-se de forma substanciai a 
julgar pelds dados do censo de 1970 - 20,81% e 14,5% respec- 
tivamente para aqueles grupos da PEA; 
b) a renda media dos 40% mais pobres era da ordem de 70,50 cru- 
zeiros, a prepos de 1970, ou seja, somente 38% do salario 
mfnimo entao vigente em Sao Paulo; a dos 60% mais pobres era 
de 98,00 cruzeiros, ou seja, 52% do salario mmimo; 
c) ainda assim, os dados mostravam um aspect© positive: a renda 
real media de cada qual dos grupos de renda cresceu ao longo da 
d^cada. No entanto, a dos 1% mais rieos cresceu 74%, enquanto 
a dos 40% mais pobres cresceu somente 10,33% na d^cada. 
A despeito das limitapoes dos dados, esses numeros passaram a ser 
aceitos como uma indisputada evidencia da piora distributiva ocorrida no 
pafs na d^cada de 6034. As opinides, no entanto, se dividiram quanto as 
causas dessa piora. De um lado, perfilam os que atribuiam essa piora rela- 
tiva a poh'tica economica do Governo instalado em 1964 como cristali- 
zada, por exemplo, na polftica salarial. A bem da verdade, no entanto, o 
elo de causapao entre a piora distributiva e o arrocho salarial de 1965/67 
nunca foi adequadamente explicitado. De outro, estao os que veem o feno- 
meno com naturalidade a luz do rapido crescimento economico dos fins 
da decada, de um lado, e da escassez de mao-de-obra especiaiizada, de outro. 
Esses atribujam assim a baixa escolarizapao da forpa de trabalho brasileira 
a causa primaria daquela piora35. 
33 Essas informapoes sao extra fdas da Simonsen e Campos (1974). Hi inCfmeras 
outras fontes quanto i questao distributiva no Brasil. O ieitor interessado 
poderi consultar Fishlow (1972), Langoni (1973) e R.A. Costa (1977). Os 
indices de Gini calculados para 1960 e 1970 sao respectivemente 0.50 e 0.57. 
34 Informaedes preliminares da FIBGE veiculadas pela imprensa em agosto de 
t978, indicam que em 1976 a situapao relative dos grupos de baixa renda 
agrava-si ainda mais. 
35 Fishlow (1973), Singer (1976) Bacha (1977), entre outros, debitam a piora 
distributiva a politica econdmica do Governo e, em particular, a poh'tica sala- 
rial. Simonsen e Campos (1974), Langoni (1973) e outros debitam i baixa 
escolarizapao da populapao economicamente ativa. Para uma crltica a posipao 
que debita a piora distributiva i politica salarial, veja Macedo (1976). 
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Ainda que rico de consequencias polfticas, esse debate foi muito 
pouco elucidative quanto as causas da piora e mesmo quanto a poh'tica 
economica para superi-la. Nao se colocou com clareza o problema que nos 
parece central: a poh'tica de investimento e a centralizagao das decisoes de 
investimento num ci'rculo fechadb e autorit4rio. Isso terminou por margina- 
lizar interesses de amplos segmentos da populapao, como visto atraves da 
expansao do que genericamente se pode chamar de bens de salario36 
Algumas informa(?6es sao bastante ilustratlvas dessa situapao: 
a) Entre 1969 e 1974 a parceia dos financiamentos do BNH 
aplicada em casas populates (at6 200 UPC's) cai de 18,4 para 
1,8% do total de aplicagoes; a parcfela aplicada em "casas econo- 
micas" (entre 200 e 400 UPC's) cai de 40,8 para 13,4% do total. 
Enquanto isso, a parceia aplicada em "habitapoes de luxo" (aci- 
ma de 720 UPC's) passa de 17,2 para 38,4% do total37 Note 
que isso 4 para o Banco cujo objetivo exph'cito desde sua cria- 
pao era o de eliminar a carencia habitacional para as populapdes 
de baixa renda; 
b) Ainda que a agricultura brasileira tenha apresentado um bom de- 
sempenho em anos recentes' (crescimento medio de 5,11% a.a. 
entre 1968/76), a disponibilidade interna per capita dos produ- 
tos predominantemente voltados para o mercado interne ficou 
jaem aquem do desejavel. Barros e Graham (1978) indicamque: 
* 
b.1. nao houve .nenhum ganho ou mesmo quedasde produtivi- 
dade (produto por hectare) nas principais culturas volta- 
das para o mercado interne; 
b.2. houve extraordinario ganho de produtividade para as cul- 
turas voltadas para a exportapao; 
b.3. a disponibilidade de calorias per capita a partir da produ- 
pcfo dom^stica cresce levemente at4 1971, enquanto que o 
prepo por milhao de calorias 6 levemente decrescente. A 
partir desta data, cai a disponibilidade dom^stica entre 20 
e 30% e quase dobra o custo real da caloria38; 
Para uma breve eiaborapao sabre esse a spec to do problema, veja Moura da Siiva 
(1976). 
Para um detaihado estudo sobre a performance do BNH, veja Almeida de Chau 
tard (1976). 
Barros e Graham calculam esses n6meros a partir de uma cesta (arroz, feijao, 
mandioca, batata jnglesa e trigo) b&sica que responde por 55% da ingestao de ca- 
lorias das familias pobres do Municfpio de Sao Paulo. A partir disso transfor 
mam a cesta em correspondente calorico e entao realizam seus cdlculos. Ainda 
que precdrios, pode-se toma-los como sintom^ticos da situapab da oferta de ali- 
mentos para o mercado dom6stico. 
36 
37 
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b.4 a disponibilidade domestica total de produtos agncolas, 
em termos per capita, cresce de 1,7% a.a. no pen'odo 
1970/75, enquanto que a oferta domestica de exportavels 
(caf6, fumo, soja etc.)/ cresce 20% e a de produtos predo- 
minantemente voltados para o mercado dom^stico (arroz, 
feijao, mandioca, tomate etc.) cai de 4% no mesmo pen'o- 
do. 
Alves e Vieira (1978) indicam adicionalmente com base em Infornia- 
goes de uma amostra para a capital paulista que o custo da dieta mmima 
de um adulto passa de 20% em 1965 para 28% em 1970 e para 31,5% em 
1976, como porcentagem do salario mfnimo. 
Isso combinado com a escassez e baixa qualidade dos servipos de agua 
e esgotos sanitarios dos nucleos urbanos do pai's terminou por se refletir nos 
tradiconais indicadores de pobreza: mortalidade infantil e desnutripao. A 
mortalidade infantil na cidade de Sao Paulo cresce monotonicamente a par- 
tir de 1965: passa, neste ano, de 69,4 para 86 em 1972 para cada mil crian- 
pas nascidas vivas. Em Belo Horizonte, passa de 92.3 para 105 no mesmo 
pen'odo. 
Campino, Alves e Vieira (1975) reportam, a partir de uma amostra pa- 
ra a cidade de Sao Paulo, coletada em 1971/72, que 61% das fami'liascom 
renda per capita menor que 0,5 salarios mmimos e 29% das que tern entre 
0,5 e um salario mfnimo, tern carencias nutricionais de origem calorica. Em 
1973, a partir de um estudo sobre o estado nutricional das crianpas em idade 
pr6-escolar do Estado de Sao Paulo39, calculou-se que 46,33 e 21% das cri- 
anpas das fami'lias de renda per capita de at^ 0,5 e 1,0 e de 1,0 a 1,5, respec- 
tivamente, tinham carencias nutricionais. 
Desnecess^rio reafirmar que qualquer que seja o esquema de redistri- 
buipao de renda monetaria que vier a ser concebido que nao seja acompa- 
nhado por uma poh'tica de investirtiento que permita a ampliapao da oferta 
de alimento, de um lado, e que melhore as condipoes de vida urbana, de 
outro, possa ter algum sucesso em melhorar as condipoes miseraveisde vida 
de parcela substancial da populapao brasileira. 
Para um pars que ja tern ma is da metade de sua populapao localizada 
em nucleos urbanos e que parcela substancial dessa populapao se concentra 
39 Esses resultados sao extrafdos de um estudo conjunto do Instituto de Medicina 
Preventiva da Escola Paulista de Medicina e do Instituto de Pesquisas Economi- 
cas da USP (1975). A medida de car§ncia nutricional foi feita a partir da dife- 
renpa entre pesos observado e esperado para cada faixa et^ria. 
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em cinco ou seis grandes cidades, esse quadro de pobreza urbana cria uma 
forte tensao social e impoe claros limites pol/ticos I manutenpao de uma po 
Iftica economica que nao vise melhorar as condipoes de vida dessas popula 
goes. Esse 6 o quadro beisico que na verdade condiciona a formulapao da po 
Iftica economica no pafs. 
Por uma questao de iustipa, conv^m fechar essa subsepao com uma no- 
ta positiva sobre o crescimento recente da economia brasileira. Ainda que a 
questao da pobreza seja oma das mais importantes fontes de inquietapao 
polftica e social do pafs, deve-se registrar que a economia brasileira tern mos- 
trado bastante dinamismo no seu process© de modernizapao no apos^guerra. 
Isso, por sua vez, tern ampliado sobremaneira as opp5es ocupacionais e o 
horizonte de renda para as novas gerapoes que entram no mercado de traba- 
Iho. Se 6 certo que isso se deve em larga medida ao rapido movimento de ur- 
banizapao verificado nos ultimos 30 anos e que parcetas substanciais da po- 
pulapao se encontram ainda desempenhando ocupapoes de baixa renda e 
pouco prestfgio social, nao 6 menos certo tamb6m que o rapido crescimen- 
to economico do pafs tern possibilitado uma relativamente rapida mobilida- 
de social, E isso 6 particularmente verdadeiro no que respeita a ampliapao da 
classe m6dia. 
Pastore (1978), comparando status ocupacional de pais e filhos, con- 
clui que enquanto 24,7% da amostra se enquadram nas categorias da classe 
m^dia e da classe m&jia superior, somente 16,9% dos pais dos informantes 
af se localizavam quando da entrada do informante na forpa de trabalho40. 
40 Pastore trabalha com uma amostra de homens, chefes de familias, e com idade 
variando entre 20 e 64 anos, calculada a partir da pesquisa Nacional por Amos- 
tra de Domicilios (PNAD), 1973. Define classe social a partir dos dados de ocu- 
pacao, renda e escolarizapSo. Tamanho da amostra: 53764 informantes. A tftulo 
de ilustrapSo, segue uma lista de ocupapao para cada qual das classes: 
Baixa Inferior: (basicamente atividade brapal no campo) carvoeiro, garimpeiro, 
Pescadores etc. 
B^ixa Superior: (trebalhadores urbanos de baixa especializapSo e rurais semi-es- 
pecializados) fiandeiros, tratoristas, apougueiros, aprendizes, 
serventes de pedreiro etc. 
M6dia Inferiof: torneiro mecdnico, funileiros, soldadores, tipdgrafos, pedrei- 
ros etc. 
M6dia M£dia: t6cnicos agrfcolas, pequeno proprietdrio, desenhistas, fot6- 
grafos, linotipistas, professor primfirio, mestre de obras etc. 
M6dia Superior: Iprofissionafc de alto nivel de especializapSo) redatores, inspe- 
tores de ensino etc. 
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Mais significative ainda, do ponto de vista de mobilidade social, 4 a compa- 
rapao entre o pfimelro e o emprego afual dos informcintes: 
a) 92% dos informantes entraram na forpa de trabalho em ocupa- 
goes de baixa renda e prestigio social e 72% mantiveram o mes- 
mo status social na data que a informagao foi colhida41; 
b) 7,6% dos informantes entraram na forga de trabalho em ocupa- 
goes de classe m&fia e m§dia'superior e 24,7% "desfrutaram" 
desse status na data em que a informagao foi colhida. 
Ainda que esse^ dados nao atenuem a questao bisica da pobreza — na 
verdade, a confirma —, eles indicam que a sociedade brasileira apfesenta al- 
gumas oportunjdades de rriobiiidade social vertical e, mais fundamentalmen- 
te, que essa mobilidade 6 fruto do process© de modern!zaglo da sociedade 
nesses ultimos 30 anos. 
4. Crise do Crescimento e Especulagao Financeira P6s-74 
Agora temos os dois elementos basicos para a analise da crise p6s- 
-1974. Primeiro, as pressoes para mudanga na polftica economica oriunda da 
questao distributiva num quadro polftico autoritario, na condugao dos ne- 
gocios e, segundo, a fragil e ainda assim ampla organizagao do mercado de 
capitals na qual se tenta essa mudanga. 
A id6ia basica que orienta a analise 6 bastante simples e pode assim 
sumariamente ser expressa. Diante do choque exogeno da crise in^ernacio1 
nal, de um lado, e das tentativas de mudangas de polftica economica provo- 
cadas pela questao distributiva interna, de outro, houve como que lima de- 
sorganizagao do nucleo de decteoes e nos canais de implementagao dos inves- 
timentos. Isso poderia ser entendido como representando uma queda na 
eficiencia marginal do investimento. 
Paralelamente a essa queda, observa-se, animada por incidentes de 
polftica economica e pela propens§o a magnificar crises embutidas na estru- 
tura do mercado de capitals do pafs, uma forte onda especulativa no setor 
financeiro. Essa, por sua vez, garantida por uma inflexibilidade da remune- 
ragao da poupanga financeira aos fiuxbs de poupanga, termina por dramati- 
zar mais ainda o desestfmulo is inversoes produtivas e a forgar o endivida- 
mento externo, de um lado, e o excesso de recursos nas maos do Tesouro 
Nacional atravds tambdm de endividamento, de outro. 
41 Aqui, baixa ronda engloba classes Baixa Inferior e Superior e M6dia Inferior. 
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Isso conduz, em escala crescente, a desorganiza^ao e esvaziamento dos 
instrumentos tradicionals de controle da polftica econdmica, osquaisam- 
pliam mais alnda a inquietapao polftica diante das incertezas sobre o futuro 
proximo, polftica e economicamente falando. 
Tentemos agora caracterizar essa complexa situaipao. Inicialmente con- 
vem discutir o porque da queda da eficiencia marginal dos investimentos - 
que e fundamentalmente um problema que se coloca ao nfvel da organiza- 
gab da polftica economica — para entao depois mostrar como o mprcado 
financeiro passou a imprimir seu ritmo especulativo a todo sistema produti- 
vo, 
A eficiencia marginal do capital 6, como se sabe, um conceit© essen- 
cialmente prospective e determinado por expectativas sobre os futures 
pontos de demanda efetiva para o produto a ser gerado pelo equipamento 
objeto da decisao do investimentorNo^fins de 1973 e ao longo do anode 
1974, inumeros e marcantes acontecimentos tiveram lugar para colocar 
s6rias duvidas sobre o futuro e, portanto, com impacto negative na eficien- 
cia marginal do investimentp. Dentre esses acontecimentos dois sao crfti- 
cos: o cheque externo dado pela crise internacional e o interno, dado pela 
profunda reorientagao de polftica economica. Comecemos por este ultimo. 
Talvez pressionada pelas questoes polfticas suscitadas, entre outras 
coisas, pela questao distrjbutiva, a nova administragao empossada em marpo 
de 1974, trazia um ambicioso piano de Governo que, em muitos pontos, 
contrastava com a enfase da polftica economica da administra<?ao imedia- 
tamente anterior. Propunha-se, entre outras coisas, o seguinte42: 
— a modificar o perfil distributive em favor dos grupos de baixa renda 
atraves de um amplo programa social: fortalecimento da area de 
saude, ampliapao das bases da previdencia social, methoria da quaii- 
dade de vida urbana, modificapao da polftica salarial etc.; 
— a modificar o perfil de investimento de forma a favorecer as indus- 
trias de base — mormente de insumos nas cireas de energia, metais 
nap ferrosos, fertilizantes, produtos qufmicos etc. — e a criapao 
de uma tecnologia nacional; 
— a fortalecer a industria pri\/ada nacional at6 entao apertada,de um 
lado, pela multihacional e, de outro, pela empresa estatal. A solu- 
(pao de compromisso seria^ entre outras coisas, dada pela associa(pao 
42 Para uma completa lista das novas prbridades, o leitor dever£ consuitar o II Pia- 
no Nacional de Desenvolvimento Econdmico (1974). Para uma crftica ao piano, 
veja Lessa (1977). 
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entre os grupos na base de 1/3 para cada qual, para Implementar 
os grandes projetos de investimento nas areas acima indicadas; 
- a redefinir as prioridades no setor de transporte para favorecer fer- 
rovias e outros modos de transporte que nao dependentes de pe- 
troleo; 
— a realizar uma ampla abertura polftica, gradual, mas firme. 
Mais Importante ainda, esse piano de intenpoes foi imediatamente 
acompanhado de uma reorgdnizapao da administragao da polftica economica 
com o deliberado proposito de implementar esse desejavel, mas vago e in- 
consistente piano de intengoes. Redefine-se a autoridade do Conselho Mone- 
tario Nacional, ate entao o orgao maximo da polftica economica, presidido 
pelo Ministro da Fazenda, para circunscreve-la a condupab da poh'tica mone- 
tiria e criam-se dois novos orgaos de definigao de polftica economica: o 
Conselho de Desenvolvimento Economico (CDE) — responsavel pela defini- 
gao da polftica economica e presidido pelo proprio Presidente da Republica 
— e o Conselho de Desenvolvimento Social (CDS) — para realizar a tarefa 
redistributiva na area previdenciaria. Ao lado do CDS, cria-se tahnb^m o 
Ministerio da Previdencia Social. 
Isso ao n/vel mais elevado da polftica economica. Outras modifica- 
goes menores vieram, a exemplo do fortalecimento polftico do Ministerio do 
Planejamento e da transferencia da administragab dos fundos do PIS e 
PASEP — respective me nte da CEF e do Banco do Brasil — para o BNDE. 
Isso num clima de relative afrouxamento da censura a imprensa diaria que., 
a partir de entao, passa a ser "povoada" por uma nova retorica oficial: 
eleigoes livres para novembro de 1974, ampliagao do mercado interno, inde- 
pendencia tecnologica, limite ao poder das forgas repressivas, corrupgab 
etc. 
Isso, creio, da uma boa ideia do "clima domestico" para a condugab 
da polftica economica. Devo imediatameote acrescentar que com isso nao 
pretendo expressar julgamento sobre essa mudanga. Na verdade, no piano 
das intengoes, propostas alternativas dificilmente seriam melhores. Pretendo, 
no entanto, indicar que, dadas as caracten'sticas da administragao anterior, 
isso criou: 
— fortes apreensoes no "nucleo informal" que comanda as decisoes e 
a implementagao dos investimentos e, por conseguinte, motivou 
resistencias as mudangas propostas; 
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as perplexidades nos escaloes burocr^ticos, o que, por seu turno, 
emperrou a maquina admlnistrativa no processo tentative de ajuste 
e sintonia as novas prioridades. 
Isso nao significa dizer tampouco que essa nova proposta de admi- 
nistrapao nao fosse como uma resposta as acerbas qnticas feitas por uma 
crescente oposigao a administrapao anterior. O fato, no entanto, e que 
essas tentativas de mudanpas provocaram perplexidades e aumentaram a 
preferencia por ativos financeiros com remunerapao real e garantia do Go- 
verno, como que numa atitude de espera de novas informapoes para melhor 
jui'zo fazer do future, f como se tiv^ssemos uma "armadilha dos titulos 
publicos" Ou seja, em si mesma a proposta gerou incertezas e, portanto, 
quedas na "eficiencia marginal do investimento" 
A exemplo do que sempre ocorre quando se tenta mudanpas no palco 
poh'tico, as multiplas tentativas de matefializar intenpoes no piano da poli- 
tica economica dao provas a um so tempo de que nao se ficou ao m'vel da 
retorica e bem de que as resistencias seriam passivas. Alguns exemplos: 
- mudanpas na poh'tica salarial de forma a reajustar salarios bem aci- 
ma das taxas de inflapao: essa poh'tica persistiu do segundo semes- 
tre de 1974 at6 im'cio de 1977. quando, novamente, a poh'tica anti- 
-inflacionaria passa a ser prioritiria; 
- corte no prazo de financiamentos para aquisipao de bens duraveis 
de consumo:essa medida, no entanto, teve vida curta; 
— ampliapao da previdencia social: em 1974, o numero de contribuin- 
tes do INPS (Instituto IMacional de Previdencia Social), na condipao 
de empregado, cresceu 28%, para nao falar dos autonomos e dos 
empregados rurais; 
— tentativas de reorientapao dos investimentos do Sistema Financeiro 
Habitacional da ^rea de habitapao de luxo para habitapao popular 
e saneamento urbano. 
Essa reorientapao era tentada exatamente no momento em que se 
cristalizava a crise economica internacional na quadruplicapao do prepo do 
petroleo em fins de 1973. Nesse novo cenirro internacionai fica patente o 
irrealismo das propostas de implementapao dos grandes projetos nas ^reas de 
insumo "b^sico" como preconizados pelo novo Govern©. Cada qual desses 
grandes projetos (min^rio de ferro e apo com a U.S. Steel, em Carajcis, 
alummio com grupos japoneses, energia atomica com os alemaes, celulose 
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com os japoneses, polos petroqui'mioos da Bahia 6 do Rio Grande do Sul, 
com praticamente todos os grupos etc.) envolvia crlticamente capitals ex- 
ternos. A medida que a crise interhacibnal ia se cristalizando em quedas 
da demanda efetiva, de crescimento e deemprego e na eleVapab da jnfiapao 
nas economias de nossos parceiros internacionais, maior era a resistencia 
desses parceiros para impiantar os projetos, major o prazo das negocia^des e 
maiores as frustrapoes das empresas que estavam se preparando domestica- 
mente para fornecer materials para aqueles projetos. 
Isso dramatiza as }$ nao poucas incertezas dom§sticas quanto aos ru- 
mos da pplftica econofnica e da economia brasileira para o fiituro. 
Ao longo do ano# essas apreensoes eram espicapadas por desdobramen- 
tos da polftica economica pouco sauddveis do ponto de vista dos investido- 
res43: 
— imedjadamente apos a posse da nova administragao, com o intuitb 
de "absorver a inflagao reprimida" em 1973 por um severe contro- 
le de prepos e subsfdios, o Governo adotauma "polftica de prepos 
ma is realistar com eliminapao de subsfdios, liberapao de prepos e 
descompressao de tarifas". Resultado imediato foi a forte acelera- 
pao inflaciondria no primeiro semestre do ano: de 17% a.a. em ja- 
neiro, a inflapao so be monotonicamente atd atingir 32% m. em 
junho; 
— usando pela primeira vez a Lei n9 6024 de 13/03/74 — concebida 
para coibir "excesses" de instituipoes que operam numa estrutura 
bastante instavel no mercado de capitais — o Banco Central promo- 
ve a liquidapao extra-judicial de um grande conglomerado financei- 
ro — o grupo Hatles. ^ a tentative de inaugurar uma polftica de aus- 
teridade financeira que provoca uma grave crise de liquidez pela 
transfer£ncia de deposito de bancos comerciais privados para ps 
oficiais e, em particular, para o Banco do Brasil. 
Neste ciima de incerteza quanto aos rumos da polftica econdmica e 
quanto aos desdobramentos da crise internacional, assim como do panico 
que tomou conta do setor financeiro com a acelerapao da inflapao e o 
affair Halles, piantam-se os germes da especiilapSo financeira que dominara 
os anos subsequentes44. Fecha-se o arlo com forte etevapao da taxa de 
43 A partir desses dois "incidentes", o mercado financeiro esteve sujeito a inOmeros 
sobressaltos e regulamentapdes. Para uma andlise detalhada, veja Conjuntura y 
Economica, Fevereiro de 1975. 
44 Para uma qnfilise crftica desses desdobramentos, veja Moura da Silva (1977). 
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infla^ao do deficit da balanpa comercial eda dfvida externa; paralel^mente. 
observa-se queda na taxa de crescimento do setor de transformaoao indus 
trial de 15,8% em 1973, para 7,1% a.a. em 1974, como indicado na Ta 
beta 5. 
O numero que a um so tempo indica as apreensoes, assim como a 
forga especulativa que comepa a dominar os negdcios 4 o resultado da balan- 
ga comercial; um deficit da ordem de 5 bilhoes de dolares, que surpreendeu 
mesmo os mais pessimistas. Importando 80% do seu consumo dom^stico de 
petrdleo, a conta petroleo passou de 769,4 para 2961,9 milhoes de dolares 
entre 1975 g 1974, com um acr^scimo da ordem de 2,2 bilhdes de US dola- 
res, muito aquem, portanto, do deficit comercial. Ainda que se tenha em 
conta a queda na relagao de troca do pafs em 1974, a duplicagao das impor- 
tagoes de 6 para 12 bilhoes de US dolares refletiu, em larga medida, compras 
externas estimuladas pela especulagao: apos um crescimento da ordem de 
94% em 1973, as compras de ago e ferro fundido cresceram 211% em 1974, 
impondo uma despesa adicional de 1,0 bilhao de US ddlares; as compras de 
maquinas e equipamentos ap6s um crescimento de 24% em 1973, cresceram 
46% em 197445. 
Para coroar, temos a campanha polftica para eleigao de representantes 
as Assembleias Estaduais, a Camara dos Deputados e de 1/3 do Senado, que 
transcorreu niim clima de total liberdade, empolgou a sociedade e mostrou 
um extraordinario avango da oposigao que logrou vitdrias expressivas nos 
Estados mais ricos da Federagao. 
Seria possivel a tudo isso absorver sem inflagao e sem queda no ritmo 
de crescimento dos investimentos? Seguramente, nSo. Como entao tudo 
isso condicionou o prolongamento da crise ate os dias atuais, conforme indi- 
cado na Tabela 5? A resposta reside nos desdobramentos que isso causou no 
sistema financeiro. Vejamos agora como isso ocorreu. 
Num clima bastante tenso, como vimos, particularmente pela elevagao 
da taxa de inflagao, da conti'nua deterioragao da batanga comercial e pelo 
affair Halles, o Governo rec^m-empossado inaugura uma poh'tjca suposta- 
mente contracionlsta, exercendo controle da expansao dos meios de paga- 
45 As irtiportagdes de ago passaram de 1,9 em 1973 para 4,4 milh&es de toneladas 
em 1972, com os gastos passando de 493 para 1536 milhoes.de US d6|are$. As 
importagdes de maquinas e; equipamentos passaram de 2,1 para 3,1 bilhdes de 
US ddlares, no mesmo periodo Veja Conjuntura Economica, Maio de 1978, 
para esses dados. 
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mentps, promovendo aumentos do super^vjt do Governo e provocando alte- 
rapoes tarif^rias marginais com o flto de controlar importapoes46. 
Paralelamente, dada a elevapao da taxa de conversibiHdade de cruzeiro 
em UPC's e a crise de confianpa provocada pela llquidapao extra-judicial do 
grupo Halles, observam-se dramaticos movimentos de fundos do setor no- 
minal para o de contratos em termos reais, do lado da poupanpa financeira, 
assim como uma tamb^m dram^tica elevapao da demanda por crddito no 
setor nominal. Esses movimentos terminam por condicionar toda poh'tica 
financeira ao longo desses ultimos anos, em contmuas tentativas frustradas 
de evitar orises de liquidez e quebras do subsetor financeiro que opera em 
termos nominais, de urn lado, e das empresas produtivas endividadas com 
correpao monet^ria a posteriori ao pen'odo 60 boom de 1969/73, de outro. 
A dramaticidade desses movimentos 6 ilustrada na Tabela 6, onde 
aparecem os saldos de poupanpa financeira captados pelos setores nominais 
e reais do mercado. De urn lado, a captapao real via Letras de Cambio cai de 
34,8 em dezembro de 1973 para 31,7 bilboes de cruzeiros em junho de 
1974 e dai' para frente nao mais recupera seu m'vel real de 1973. A captapao 
real via depdsitos a prazo dos bancos de investimento cai de 17,95 em de- 
zembro de 1973 para 16,48 bilboes de cruzeiros em junho de 1974. Osde- 
positos a vista dos bancos comerciais privados caem de 51,5 para 45,0 e para 
50 bilboes de cruzeiros em junho e dezembro de 1974, respectivamente. 
Diante dessa situapao que provocou quebras de inumeras instituipdes, 
as Autoridades Monetarias passaram a intervir meio atabalhoadamente no 
mertado. Basta enumerar algumas dessas medjdas ao longo desses anos para 
se ter a exata dimensao desse "atordoamento": 
46 Na verdade, o superdvit de caixa do Tesouro resulta menos da deliberapao da po- 
litica do que do ajuste lento dos 6rgaos pOblicos as novas prioridades do Gover- 
no rec^m-empossado. O superdvit cresceu ao longo do ano: de 277 em Janeiro 
para 4899 em junho, para 5751 em setembro para cair somente no fim do ano 
para 3882. Exemplo f lagrante dessa in6rcia 6 dada pela gueda do ritmo de ativi- 
dades do Departamento Nacional de Estradas de Rodagem, como os nOmeros 
abaixo indicam: 
ATIVIDADE DO DNER - ACOMPANHAMENTO FISICO - KM 
1973 1974 1975 1976 1977 
Implantapao 
Pavimentapao 
Restaurapao 
5493.3 2446.5 2315.8 1537.9 858.9 
5363.5 3127.1 1893.1 1309.8 1123.8 
551.6 470.0 1973.6 1387.0 1190.0 
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1. para "salvar" o setor nominaJ, entre outras coisas, permitiu-se 
1.1. brutal expansao da "ajuda financeira" do Banco Central 
para os bancos comerciais, financeiros e de investimentos, 
como indicado na Tabela 7 abaixo. 
TABELA 7 
"AJUDA FINANCEIRA" DO BANCO CENTRAL 
Saldo em Bilboes - Valores Correntes 
Financeiras 
Bancos de 
Investimentos 
Bancos Comerciais 
1973 0.11 0.20 3.8 
1974 2.01 2.80 6.1 
1975 3.35 4.38 12.9 
1976 6.30 6.70 18.7 
Fonte: Boletins do Banco Central do Brasil. 
1.2. contmuos cortes nos depdsitos compulsorios em especie 
dos bancos comerciats de tal forma que, teoricamente, eles 
passaram de 9.70 em 1973 para 5.7 em 1974 e para 1.20% 
do total de depositosem 1975. Paralelamente, permitiu-se 
uma forte expansao dos depositos compulsorios remunera- 
dos. O^volume do ORTN (juros a 4% a.a. e correpao mone- 
t^ria a posteriori) passou de 58% em 1973 para 62%, 82% 
e 71% do corrtpulsdrio total entre 1974 e 1976, respectiva- 
mente; 
2. para "salvar" os endividados com contratos em termos reais 
assim como para inibir a demanda por ativos financeiros do se- 
tor real, tomou-se as seguintes providencias: 
2.1. em novembro de 1974, limitou-se a 20% a.a. a taxa maxi- 
ma de corregao monetciria para os novos empr&timos 
contratados junto ao Banco Nacional de Deseiivolvimento 
Economico que detem o monopolio dom^stico dos em- 
pr^stimoS de longa\maturapao para o setor industrial. Essa 
medida logo se estendeu para as pessoas jun'dicas devedo- 
ras do Banco Nacional de Habitagao; 
53 
2.2. modifica-se a formula da correpao monetaria, primeiro em 
1975, para introduzir um conceito de acidentalidade de 
tal forma a permitir que as flutuagdes da taxa de conversi- 
bilidade entre UPC's e cruzeiros nao faga o caminho da 
inflagao. Segundo, em 1976, para tabelar 20% dasflutua- 
goes da taxa de conversibilidade a uma taxa de inflagao 
desejada da ordem de 15% a.a.; 
3. Para satisfazer a demanda por credit© nominal gerada, de um la- 
do, pela iliquldez das empresas com contratos em termos reals 
e, de outro, pelo afa de lucro facil47:0 Banco do Brasil expan- 
diu dramaticamente o credit© nominal a taxas nunca inferiores a 
60% a.a. ate 1976. Isso foi feito mais intensivamente no primei- 
ro semestre de 1975 quando a expansao alcanga taxas anuais da 
ordem de 90% a.a. em junho e julho. De um modo geral, a ex- 
pansao de credit© tern sido bastante elevada como indicado na 
Tabela 8. 
Diante dessa quadro, a poh'tica economica, supostamente austera, so 
buscava conforto no controle do estoque de meios de pagamentos que se 
expandia menos que o crescimento do produto nominal, exceto em 1975, 
e no super^vit do Tesouro, que nao foi deficitario em nenhum ano entre 
1974 e 1977. Paralelamente, o credit© domestic© se expandia, a di'vida 
externa assim como a Interna elevava-se, a inflagao mostrava-se inflexi'vel 
para baixo a m'veis nao inferiores a 30% a.a. e o ritmo de atividade cai'a. 
A partir de 1975 ja se observa com nitidez aquilo que acima chama- 
mos de armadilha da liquidez. Entao, a despeito do Governo coletar pou- 
panga financeira a taxa de juros reais positives no setor real, em nenhum 
mercado suas agencias realizavam aplicagoes a custos reais positivos. ^ a 
situagao insustentavel de um mercado de capitals em que o seu mais impor- 
tante agente, o Governo, opera com spread negative. 
47 Por exemplo, tomar recursos do Banco do Brasil a 8% a.a. a pretexto de cr6dito 
para ajudar o setor exportador, para aplic^-lo a juros nominais de 28 ou 30% a.a. 
no setor de contratos em termos nominais ou a juros de 4% a.a. mais corre^ao 
monetdria no setor de contratos em termos reais. Conv6m lembrar que as mes- 
mas instituigoes bancdrias que tinham dificuldades para vender pap6is tamb6m 
faziam repasses desses cr6ditos subsidiados. Isso facilitou esse tipo de operagab 
especulativa. Deve-se tamb6m registrar uma importante alteragao na legislagao 
sobre os conglomerados financeiros. Permitia-se que passassem a operar na base 
de Caixa Unica. Isso permitiu que se criasse o que se chamou de "Carteirao do 
Open" ou seja, financiar posigao ativa com financiamentos over-night. A essa. 
chamou-se Crise do Open. 
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Ao lado desse desenvolvimento no front domestico, a crescente 
demanda por fundos especulativos encontra condigdes excepcionais para 
captar recursos no exterior. Ainda sob o impacto do deficit em transai?6es 
correntes de 1974 e pelo zelo com que se pretende manter elevadas as re- 
sen/as internacionais, o Governo diminui de dez para cinco anos o prazo 
mfnimo para a entrada de recursos externos e de 25 para 5% o imposto de 
renda incldente em remessas para o exterior, a ti'tulo de pagamento de juros 
e outros encargos da di'vida financeira externa em 1974. Ao longo de 1975/ 
76, com a elevagao dos juros dom^sticos48 e a crescente certeza que a polf- 
tica cambial estava presa a poh'tica financeira — face aos crescentes controles 
tarifarios; financeiros e quantitativos das importapoes, de um lado, e bene- 
f Tcios crediticios e f iscais para os exportadores, de outro — comepa a ocorrer 
uma macipa entrada de recursos financeiros do exterior. A esse respeito, 
veja os dados da Tabela 5 e a nota 13. 
Isso ocorria nao para satisfazer as necessidades de investimento da 
economia brasileira, mas sim para alimentar a onda especulativa financeira 
dom^stica49. Ei dificil mensurar o quanto da dTvida externa 6 devida a essa 
pressao especulativa por iiquidez. No entanto, pode-se afirmar que se nao 
fosse pelas importapoes especulativas em 1974 e 1975 e por essa contmua 
e macipa entrada de recursos externos, tamb§m de carciter especulativo, 
seguramente nao se teria observado a dramatica elevapao da di'vida externa 
ocorrida no pen'odo50. 
48 Isso devido h elimina^ao dos controles sobre as taxas de juros de alguns segmen- 
tos do mercado, como veremos abaixo. 
49 Isso coincide com a desacelerapao do crescimento e com quedas nas importapoes 
de bens de capital, de um lado, e nas taxas de crescimento do setor produtor de 
bens de capital; de outro. Exatamente ao momento em que se eleva a intensida- 
de de entrada de recursos financeiros externos, a partir de 1976, caem as impor- 
tapoes de bens de capital de 3,9 em 1975, para 3,6 e 3,1 em 1976 e 1977. Em 
toneladas de equipamentos importados, a queda 6 mais significativa: 664, 579 e 
422 mil toneladas no mesmo pen'odo. Essas informapdes estao em Conjuntura 
Economica, Maio de 1978. 
50 O tipo de exercfcio "se tal tivesse ocorrido" 6 sempre arriscado. No entanto, nao 
deixa de ser ilustrativo indicar que se as importapoes totais menos as importa- 
poes de petr6leo tivessem crescido alguma coisa da ordem de 30% a.a., ao inv6s 
de 80% como ocorreu, isso teria importantes implicapoes. Mantidas a importa* 
pao de petrdleo e as taxas de crescimento das exportapdes e das demais importa- 
poes, como verificadas no perfodo 1974/76, aquela redupao da taxa de cresci- 
mento em 1974 produziria um ddficit acumulado na balanpa comercial entre 
1974/76 da ordem de 3,3 bilh5es de US ddlares contra o observado de 10 
bilhSes. Adicionalmente, mantido o mesmo volume de investimento direto no 
perlodo, a dfvida externa llquida nao seria superior a 14 bilhdes de USd&lares 
em 1976, menor, portanto, em mais de 8 bilh&es de US ddlares do que a efetiva- 
mente observed a nessa data. 
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Paralelamente a esse desenvolvimento, desmonta-se o complexo, mas 
realista, cx)ntrole dos reajustes de pregos montados no perfodo 1968/73. 
Isso adicionou mais lenha na fogueira inflacionaria e especulativa. Primeiro, 
pressionado por uma dramatica crise no setor automobiU'stico, o Governo 
renuncia a poh'tica de controle de pregos de alguns setores oligopolizados, a 
exemplo do proprio setor automobih'stico51. Segundo, pressionado pela 
iiiquidez das empresas financeiras que operam no mercado de contrato em 
termos nominais, o Governo elimina o controle das taxas de juros de cap- 
tagao e ampliagab das financeiras, dos bancos de investimentos e dos bancos 
comerciais. Contudo, mantdm os controles sobre o setor de contratos em 
termos reais e continua a manter inumeras linhas de cr^dito subsidiadas. 
Isso resultou numa explosao das taxas de juros nominais nos mercados libe- 
rados, fixando-se a um m'vel tao elevado a ponto de obter taxa de juros reais 
ao ano da ordem de 10 a 15% a.a., a partir do segundo semestre de 197652. 
Nessas circunstancias e a luz do encarecimento das importagoes — 
atraves da imposigao de depdsito compulsorto de 100% sobre o valor das 
importagoes por 360 dias — nao surpreende o insucesso da poh'tica de con- 
trole do dispendio agregado via poh'ticas monetdrias e fiscais ortodoxas para 
controlar a inflagao. 
51 Para se avaiiar a extensao da crise no setor, basta acompanhar a evolupao da 
produgao entre 1973/77, lembrando que esse 6 um setor que vinha de um longo 
periodo de taxas de crescimento superiores a 15% a.a.: 
PRODUQAO DO SETOR AUTOMOBIU'STICO - EM MIL UNIDADES 
Autombveis Total de Veiculos 
1973 456 729 
1974 516 858 
1975 524 93(0 
1976 527 985 
1977 463 
- ./ 919 
Fonte; Conjuntura Econdmica. 
Como era de se esperar, a pretexto de alteragdes de modelo. a industria elevou 
substancialmente os pre^os reais dos autombveis, a partir de 1977. 
52 Note que essa liberapao ocorreu ap6s mOltiplas tentativas sem sucesso de possibi- 
litar a captapao de poupanpa por parte das financeiras e bancos de investimento 
com correcao monetbria a posteriori. Aq rejeitarem essa solupao, foram capazes 
de obter a liberapao das taxas errt 1976. N^da melhor que um contrato em ter- 
mos nominais! 
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Agora temos o quadro geral. De um lado, a queda na eficlencia margi- 
nal do investimento, causada pela crise internacional e pela crise poli'tica 
domestica com origens bem mais remotas do que a crise do petroleo de 
1973; de outro, temos o quadro especulativo interno alimentado pela crise 
poli'tica interna, de uma parte, mas, fundamentalmente, assentado numa 
fragil estrutura de mercado de capitais, de outra parte. 
Isso coloca a economia brasileira numa situapao bastante complexa 
como ilustrada na Tabela 5: inflatpao elevada, baixo crescimento economico 
e ainda em desacelerpipao e drvida externa e em desacelerapao. Tudo isso 
acompanhado por folgas de recursos de caixa do Tesouro, com grande dispo- 
nibilidade de poupanpa financeira — mormente a disposipao do Tesouro 
atraves do endividamento interno — e sem escassez de divisas internacionais 
e mesmo acumulando reservas. O que acima tentamos mostrar 6 que tal si- 
tuapao nao teria ocorrido senao pelo carater desestabilizador do mercado 
de capitais, de um lado, e da poli'tica economica acossada por uma crise 
poli'tica interna, de outro. 
Como entao enfrentar tal situapao a fim de voltar a crescer e controlar 
a inflapao e o deficit em transapoes correntes? 
Tecnicamente, a resposta seria relativamente simples: Controle o 
dispendio em relapao ao produto e promova uma mudanpa de prepos relati- 
ves de tal forma a favorecer aumentos de produpao no mercado domestico 
dos setores dos bens internacionais, ou seja, aumente as exportapoes e a 
produpao dom6stica substitutiva de importapoes e de bens dom^sticos pou- 
co dependentes de importapoes, incidentalmente aqueles tipos de bens que 
acima chamamos de bens de salario. Para tanto, use poli'tica monetaria con- 
tracionista e poli'tica fiscal seletiva, de forma a favorecer aqueles bens acima 
indicados via I PI e I CM e gastos de investimentos. Paralelamente, use a poli'- 
tica cambiaf e tarifaria da mesma maneira: desvalorize o cambio e de consis- 
tencia a poli'tica comercial. Se consistente, a receita produzira o bolodese- 
jado. Ate mesmo algumas concessoes aqui ou ali podem ser feitas: taxa de 
cambio dual para nao penalizar o setor produtivo endividado no exterior, 
ainda que isso acoberte os especu(adores. 
No entanto, uma resposta desse tipo seria desprovida de qualquer 
seriedade. E isso por inumeras razoes: 
Em primeiro lugar, poli'tica economica nao se faz num vazio poh'tico 
e institucional. Entender esses condicionantes e hoje basico para se falar 
seriamente de poli'tica economica no Brasil. Acima indicamos algunsdesses 
problemas e tentamos mostrar que: 
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a) hoje nao mais temos um sistema de controle que de coerencia 
aos reajustes de pregos num ambi^nte de fortes pressoes inflacio- 
ncirias e povoado de incertezas. Nessas circunstancias, reajustes 
de prepos atrav^s das chamadas forgas autom^tieas do mercado 
livre conduzem a uma situagao caotica. A liberagao das taxas de 
juros de alguns segmentos do mercado ^ uma excelente ilustra- 
gao dessa proposigSo; 
b) a presente organizagao do mercado de capitals do pafs^ ineren- 
temente in stave I. Essa instabiiidade, por sua vez, diante de um 
"choque exogenp", termina por envolver e ampliar a prdpria 
fragilidade organizaclonal dos instrumentos de polftica econo- 
mica do pai's. 
Sem segundo lugar e, em larga medida, devido a essa desorganizagao, o 
monumental ^ndividamento externo e ihterno assume dimensoes prdprias. 
Os encargos desse endividamento passam a se constituir em problemas em 
si mesmos independentes de sua origem. Hoje, esse endividamento 6 o espe- 
Iho visfvel do endividamento do setor privado que teve origem na iliquidez 
das instituigoes financeiras, de um lado, e das empresas produtivas, de outro, 
causada pela elevagab da taxa de inflagaoem 1974 e, portanto, da conversi- 
bilidade de cruzeiros em UPC's. A transferencia de "iliquidez" do setor pri- 
vado para as instituigoes financeiras do Estado se fez atraves da especutagao 
financeira e hoje 6 parcialmente responsive! pelos pesados encargos das 
di'vidas externas e internas. 
Isso tudo combinado, esvazia o poder de agao dos instrumentos de 
polftica economica, os quais, nao raro, passam mesmo a ter uma agao deses- 
tabilizadora, a exemplo do que vem ocorrendo com as operagoes de "mer- 
cado aberto" E inlbem adicionalmente recuperagao dos investimentos, 
agravando, portanto, a crise economica. 
Nesse contexto, qualquer sugestao de polftica economica para ganhar 
seriedade, deve comegar por tentar compreender o fenomeno da "parali- 
sia de decisoes" e, portanto, identificar os fatores que emperram presente- 
mente o crescimento da economia brasileira. E isso foi o que tentamos 
fazer nesse trabalho. E no nosso entender, isso em si mesmo ji i apontar 
para eventuais solugoes sobre os impasses do presente. 
Portanto, ao nfvel de sugestoes para o debate, a tarefa que nos propo- 
mos nesse trabalho esti encejrada. 
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